Qf Monitor Semanal 31 May 2011 T QH@I;]’EIZII;T'!

El limite fiscal y monetario de la tasa de interés

Daniel Marx
Resumen y conclusiones daniel.marx@qf.com.ar
José M. Echagiie

m La politica monetaria y fiscal empiezan a tener restricciones jechague@qf.com.ar

espejadas. Al tiempo que el financiamiento del Tesoro Nacional se Virginia Fernandez

ha vuelto mas dependiente del Banco Central, la implementacion de
la politica monetaria esta quedando, indirectamente, mas
condicionada a la dinamica que exhiben las cuentas publicas.

El importante aumento del stock de Lebacs y Nobacs durante los
ultimos dos anos tuvo dos etapas bien diferenciadas en cuanto a los
tomadores del mismo. Los bancos publicos asumieron un rol
protagdnico en los Gltimos meses.

La dinamica actual de aumento de las tenencias de Lebacs y Nobacs
por parte de los bancos publicos no es sostenible. Aunque todavia
hay algn margen para continuar por este camino, los tiempos se
acortan.

El propdsito de mantener o bajar la tasa de interés que ha seguido el
Banco Central en los ultimos meses comienza a ser a expensas de
otros objetivos, tales como: (1) disminuir el ritmo de esterilizacion
(aumento de expansion monetaria), o (2) desplazar el crédito del
sector privado a favor del sector publico.

vfernandez@qf.com.ar

Diego Chameides
dchameides@qf.com.ar

Ernesto Gaba
Consejero
egaba@qf.com.ar

T + 54 11 4345-0003

www.qgf.com.ar



Qf Monitor Semanal 31 May 2011 T QH@I;]’EIZII;T'!

La politica monetaria y fiscal empiezan a tener restricciones espejadas. Al tiempo que el financiamiento del Tesoro Nacional se
ha vuelto mas dependiente del Banco Central, la implementacion de la politica monetaria esta quedando, indirectamente, mas

condicionada a la dinamica que exhiben las cuentas publicas.

Ademas de la presion sobre el nivel de reservas, el financiamiento al Tesoro implica para el Banco Central una exigencia
adicional, ya que una parte importante del mismo tiene contrapartida monetaria, aumentando las necesidades de esterilizacion
(emision de Lebacs y Nobacs) para cumplir con las metas del programa monetario, con efectos esperables sobre la tasa de

interés.

En los ultimos meses, las posibilidades de llevar a cabo estos objetivos descansan cada vez mas en la capacidad que poseen los
bancos publicos para demandar estos instrumentos. Indirectamente, esto es equivalente a la capacidad que tiene el sector

publico de acumular excedentes financieros.
Repasando la dinamica reciente: bancos privados ceden el protagonismo

Terminada la inyeccion de liquidez que requirié el contexto de crisis de 2008, el Banco Central retomd un ambicioso plan de
colocacion de Lebacs y Nobacs. El stock de estos titulos se acrecent6 desde diciembre de 2008 mas de un 110%. Sin embargo,
las tasas que pagan los mismos no sufrieron incrementos significativos e incluso llegaron a caer en los ultimos meses. La
explicacion de este fenomeno no es tan obvia, pero entender la mecanica reciente es fundamental para dilucidar lo que puede
ocurrir en el futuro cercano. Estudiar la actuacion del sistema financiero y su relacion con la recaudacion tributaria puede

servir a ese fin.
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El aumento del stock de Lebacs y Nobacs durante los Gltimos
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dos anos tuvo dos etapas bien diferenciadas en cuanto a los
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2011 ampliaron su stock en mas de 30.000 millones de pesos, die-04 dic-05 dic-06 die-07 dic-08 dic-09 dic-10 mar-11

que equivale a un aumento del 273%).

Este comportamiento puede explicarse analizando los pasivos de los bancos publicos, mas especificamente, sus depdsitos.
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A diferencia del 2009, punto algido de la crisis internacional, cuando los
» P g ’ LEBAC/NOBAC (% de depositos)

depositos de estas instituciones crecieron algo por debajo de 17.000 25% - 2,0%
millones de pesos (dic-09 respecto de dic-08), la recuperacién de 2010 y 20% - 17,8%
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incrementarlos en aproximadamente 60.000 millones de pesos (dic-10 10%

respecto de dic-09), dejando fondos libres suficientes para tomar la 5%

delantera en el mercado de Lebac y Nobac. - . | . . . . . .
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Se acerca la hora de elegir entre objetivos

El hecho de que en mar-11 (Ultimo dato disponible) la relacion entre Lebacs y Nobacs vs. depdsitos haya alcanzado maximos
historicos en los bancos publicos da cuenta de los limites que esta alcanzando esta estrategia. A partir de este punto, el
propodsito de mantener o bajar la tasa de interés que ha seguido el Banco Central en los Ultimos meses deberia ser a expensas
de otros objetivos, tales como: (1) disminuir el ritmo de esterilizacion, o (2) desplazar el crédito al sector privado a favor del

sector publico.
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absorbiendo los titulos que la autoridad monetaria desee colocar sin presionar sobre las tasas de interés. La segunda mitad de
2011 y, fundamentalmente, el 2012 incorporan algo mas de incertidumbre al diagnostico. Si bien las elecciones de octubre
podrian influir para que los bancos publicos aumenten sus tenencias como porcentaje de sus depositos para sostener la

demanda de estos papeles (tienen margen para hacerlo), es claro que esta dinamica no puede continuar indefinidamente.

La tasa BADLAR casi no se modifico ante el aumento de la devaluacién del peso. Este hecho acentua la importancia del analisis
del mercado de Lebacs, ya que son estos titulos los que estan limitando sus posibilidades de aumento. Por lo tanto, siguiendo el
razonamiento explicitado en el parrafo anterior, no vemos una suba inminente de esta tasa, pero las probabilidades de que esto

ocurra se incrementan significativamente de cara a 2012.



Tasas de interés - Tipos de cambio - Materias primas - Bolsas

Nivel Variacion
Gltimo dato | 1 semana . s 6 12 meses 1 semana * s 6 12 meses
mes meses meses mes meses meses

Tipos de cambio y tasas de interés
ARS/USD Spot 4.09 4.09 4.08 4.03 3.99 3.92 0.0% 0.2% 1.3% 2.5% 4.2%
Impl en Boden 12 4.45 4.48 4.29 4.21 4.02 3.95 -0.7% 3.7% 5.7% 10.7%  12.6%
NDF 1m 4.11 4.11 4.11 4.06 4.00 3.95 -0.1% 0.0% 1.2% 2.8% 4.2%
NDF 6m 4.29 4.30 4.29 4.25 4.14 4.16 -0.2% 0.1% 1.1% 3.7% 3.2%
NDF 12 m 4.62 4.63 4.62 4.56 4.35 4.48 -0.3% -0.1% 1.4% 6.3% 3.1%
Rofex 6 m 4.24 4.26 4.17 4.20 4.13 4.09 -0.5% 1.7% 0.9% 2.7% 3.6%
BADLAR privada 11.44 11.50 10.81 11.31 11.00 9.56 -6 pb 63 pb 13 pb 44 pb 188 pb
Call a 1 dia 9.68 9.68 10.05 10.55 10.30 9.65 0 pb -38 pb -88 pb -63 pb 3pb
BRL/USD Spot 1.59 1.63 1.58 1.66 1.70 1.82 -2.4% 1.2% -4.2% -6.5% -12.3%
Futuro 6m 1.66 1.69 1.62 1.73 1.77 1.90 -1.7% 2.7% -4.1% -6.2% -12.2%
Futuro 12m 1.73 1.77 1.68 1.81 1.85 1.98 -2.0% 2.7% -4.7% -6.6% -12.8%
USD/EUR Spot 1.43 1.40 1.48 1.38 1.31 1.23 1.7% -3.5% 3.7% 8.7%  16.4%
Libor 1 m 0.19 0.19 0.21 0.26 0.27 0.35 0 pb -2 pb -7 pb -7pb -16 pb
Libor 6 m 0.40 0.41 0.43 0.46 0.47 0.75 0 pb -3pb -6 pb -6pb -35pb
UST 10 afios 3.07 3.13 3.29 3.39 2.96 3.29 -6 pb -21 pb -32 pb 11pb -22pb

Indice de Materias Primas Qf (1)

IPM Qf 127 126 129 127 116 92 0.7% -2.1% -0.2% 9.4%  38.0%
Agro (70.2%) 117 117 117 117 107 83 0.0% -0.7% 0.0% 8.9%  39.8%
Soja spot (60%) 507 505 512 502 471 345 0.4% -0.9% 0.9% 7.5% 47.1%
Soja Futuro Enel2 506 499 507 490 443 343 1.4% -0.3% 3.4% 14.1%  47.6%
Energia (11.5%) 170 166 193 169 147 125 3.0% -11.7% 1.0% 16.0%  36.0%
Metales (9.3%) 176 169 178 183 165 140 4.3% -1.1% -3.9% 6.4%  25.6%

indices Bursatiles (en moneda local)
MSCI Mundo 352 348 362 356 335 306 1.2% -2.8% -1.1% 5.2% 15.1%
S&P 500 1,331 1,317 1,364 1,306 1,206 1,089 1.0% -2.4% 1.9% 10.4%  22.2%
Euro Stoxx 50 2,814 2,794 3,011 2,983 2,722 2,614 0.7% -6.5% -5.7% 3.4% 7.7%
MSCI Emergentes 47,043 46,072 48,579 46,531 46,880 40,631 2.1% -3.2% 1.1% 0.3% 15.8%
MSCI Lat Am 73,121 71,415 75,008 75,461 77,941 68,187 2.4% -2.5% -3.1% -6.2% 7.2%
Merval 3,245 3,323 3,406 3,427 3,367 2,169 -2.4% -4.7% -5.3% -3.6%  49.6%
Bovespa 63,954 62,345 66,133 66,243 69,346 61,947 2.6% -3.3% -3.5% -7.8% 3.2%

Notas: (1) IMP Qf: Indice de Precios de Materias Primas relevante para el comercio exterior argentino. Metodologia y ponderaciones equivalantes a Indice de Materias Primas del BCRA con precio

internacionales, fuente Bloomberg.
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Indicadores monetarios (1)
31 May 11 "“Qf

Nivel Variacion
Moneda Fecha altimo dato 1 semana mts me:)’ses meeses 12 meses Unidad 1 semana mles me:)’ses meeses 12 meses LEBAC, un techo para BADLAR
Reservas Internacionales USD  20-May-11 51,909 51,929 51,739 52,444 52,373 48,433 Milones 20 170 -535  -464 3,477 0 [e
Wonominal _ 0.0%  0.3% -1.O% 0.8% 7% 25 fee oL, e
Intervencion cambiaria (2) (3) usb 20-May-11 -36 37 20 51 50 52 x 2.0 [ 12
Liquidacién CIARA (2) USD  20-May-11 252 154 131 100 99 3 11,1% 10
g 1,5 r8 %
Base Monetaria ARS  20-May-1l 172,355 160,476 169,052 163,361 146,503 122,200 Milones 2,879 3,302 8,994 25762 50,1557 .| Fe
%nominal  1.7%  2.0% 5.5% 17.6%  41.0% DO ba
Lebacs y Nobacs ARS  20-May-11 84,566 83,630 84,179 76,701 69,994 50,970 Milones 935 386 7,864 14,572 33,596 OO | o rvades os% 2
Pases netos ARS  20-May-11 11,789 15,098 10,658 9,748 11,627 17,768 Milnes  -3,309 1,131 2,041 162 -5,979 0,0 — 0
-\\,\e o\.@ Q\.\o N 4\,\0 .4,\'9 0\,\\ v\,\\ N (\\\
Adelantos transitorios BCRA ARS  15-May-11 46,230 43,730 46,230 46,180 40,180 40,130 Milones 2,500 0 50 6050 6100 5 & £ & & & & & &P
Agregados Monetarios (4)
M2 ARS  20-May-11 277,132 275,901 265,571 257,997 232,437 200,523 Millones 1,230 11,561 19,135 44,694 76,608
%nomnal  0.4%  4.4% 7.4% 19.2% 3g.oy @ UenterQfenbaseaBCRA
M2 privado ARS  20-May-11 236,933 243,915 232,932 225419 202,786 170,618 Milones  -6,983 4,001 11,514 34,146 66,314
% nominal -2.9% 1.7% 5.1% 16.8%  38.9%
M3* privado ARS  20-May-11 384,463 390,946 377,924 360,855 330,851 280,786 Millones  -6,482 6,539 23,608 53,612 103,678
% nominal  -1.7% 1.7% 6.5% 16.2%  36.9% Lebac y Nobac (% de depositos)
25% 22,0%
Depésitos Sector Pablico ARS  20-May-11 163,814 149,447 151,822 145,103 137,855 118,251 Milones 14,367 11,992 18,712 25,959 45,563
Depositos Sector Privado ARS  20-May-11 278,009 283,500 273,614 258,786 240,210 205,623 Milones  -5,492 4,395 19,222 37,799 72,386 20% 17,0% 7. 8%
% nominal -1.9% 1.6% 7.4% 15.7% 35.2% 15% 5 2%
En Moneda Nacional (5) ARS  20-May-11 ~ 225,869 231,685 222,979 211,102 194,598 164,058 Milones  -5,816 2,890 14,767 31,271 61,811 ;n, 13,4% ’
%orominal  -2.5%  13% 7.0% 16.1% 37.7% _ 6.2%
A la vista ARS  20-May-11 120,837 126,020 118,878 114,088 103,353 87,284 Millones  -5,183 1,959 6,749 17,484 33,553 e BancosPrivados  —— Resto del Sistema Financiero
Plazo Fijo ARS  20-May-11 95,391 95,215 94,357 87,752 82,453 68,602 Milones 176 1,034 7,639 12,938 26,789 0% - , : , . . , : v
En Moneda Extranjera USD  20-May-11 12,759 12,693 12,416 11,850 11,479 10,631 Milones 66 343 909 1,280 2,128

dic-04
dic-05
dic-06
dic-07
dic-08
dic-09
dic-10
mar-11

% nominal 0.5% 2.8% 7.7% 11.2%  20.0%

Préstamos al Sector Privado ARS 20-May-11 222,958 219,691 215,354 202,929 184,696 153,355 Millones 3,266 7,603 20,029 38,261 69,603
% nominal 1.5% 3.5% 9.9% 20.7%  45.4%

Fuente: Qf en base a BCRA
En Moneda Nacional ARS 20-May-11 187,732 184,662 180,143 170,835 157,001 130,922 Millones 3,070 7,589 16,897 30,731 56,810
% nominal 1.7% 4.2% 9.9% 19.6%  43.4%
En Moneda Extranjera usb 20-May-11 8,618 8,574 8,627 7,972 6,966 5,741 Millones 44 -9 646 1,652 2,877

% nominal 0.5% -0.1% 8.1% 23.7%  50.1%

Ratio de liquidez bancaria (6)

Total 20-May-11 25% 25% 25% 26% 28% 32%
En pesos 20-May-11 18% 18% 18% 18% 19% 22%
En délares 20-May-11 69% 63% 66% 63% 57% 49%

Notas: (1) Salvo que se aclare lo contrario son valores punta (2) Promedio diario  (3) Valores Negativos significa venta de délares y Positivos, compra de délares por parte de la autoridad monetaria ~ (4) M1 = Billetes y monedas + Cta. Cte. - Uso FUCO, M2 = M1+ Caja de Ahorro, M3 = M2 + Plazo Fijo, M3 * = M3 + Depdsitos en
délares  (5) Depositos En Moneda Nacional = A la vista + Plazo Fijo + "Otros” no incluidos en el informe por su escasa relevancia a los fines analiticos ~ (6) Ratio de liquidez bancaria = Activos liquidos / Depésitos. Activos liquidos: integracién de efectivo minimo (efectivo, cuenta corriente en el BCRA y cuentas especiales de
garantia), otras di ibili ( corr ias) y los pases activos netos en efectivo de las entidades financieras contra el BCRA.
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