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El colapso de la convertibilidad, en diciembre de 2001, dejo al Banco Central
inerme, desprovisto de instrumentos de regulacion monetaria y cambiaria. En
los largos primeros meses de 2002, la entidad no podia controlar la cantidad de
dinero en circulacion, porque los bancos le reclamaban enormes sumas para
atender las demandas urgentes de los depositantes que pugnaban por salir del
sistema (a pesar de que el corralito se cred, precisamente, para evitar ese
drenaje). La cantidad de moneda no aumentd mas porque otros aspectos
fueron controlados; en particular, porque el sector publico ajustd sus gastos a la
baja, suprimiendo un déficit que no podia financiar sin emision, y porque otras
jurisdicciones resolvieron parte de sus problemas distribuyendo titulos que
ahora son las llamadas cuasi monedas. El BCRA tampoco podia regular la tasa
de interés, que en un mercado en profunda crisis, donde nadie queria colocar
fondos ni pedir prestado, dejo de tener sentido como variante relevante de la
economia. Menos aun podia regular el tipo de cambio que, una vez superado el
cepo de la convertibilidad y liberado el mercado, parecia capaz de elevarse sin
control, impulsado por una demanda especulativa, basada en la légica
acumulativa de las profecias autocumplidas.

Fue asi que en esos primeros meses de 2002, mas alla de los apresuramientos
y errores que provocaron la salida de la convertibilidad, el BCRA tuvo que
adoptar politicas pasivas frente a las presiones de un mercado en desequilibrio
estructural. EI Banco emitié ingentes cantidades de dinero para atender las
demandas de los bancos; al mismo tiempo, se veia obligado a vender divisas,
de sus cada vez mas escasas reservas, para que se estableciera un precio en
el mercado de cambios. La venta de divisas, irbnicamente, si bien afectaba las
condiciones para sostener el equilibrio externo, permitia absorber parte de los
pesos que eran emitidos, casi simultaneamente, por las exigencias del sistema
bancario. Este equilibrio relativo entre esos dos movimientos, evitd que la
emision inundara el mercado y creara las condiciones para la hiperinflacion que
algunas voces se apresuraban a anunciar.
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En medio de esa confusa transicion, el BCRA comenz6 a emitir las Lebac (o
Letras del Banco Central), ensayando disponer de un primer instrumento de
politica monetaria y financiera. Estos titulos son mecanismos convencionales
utilizados por los bancos centrales en el mundo con un objetivo muy claro:
regular la liquidez en el sistema en combinacién con la tasa de interés de
mercado. Colocar letras implica que el organismo rector absorbe circulante a
una tasa que contribuye a definir las expectativas de los agentes sobre el costo
del dinero. El rescate de letras, a su vez, aporta a la liquidez sin afectar,
directamente, a las tasas.

En la mayoria de los paises la autoridad monetaria cuenta con varios
instrumentos para afectar las tasas de interés de mercado: la tasa de
redescuento (que el BCRA aplica a los bancos que le solicitan fondos por
iliquidez), la politica de encajes (fraccion de los depédsitos que los bancos
deben mantener en forma liquida) y las operaciones de mercado abierto
(compra y venta de titulos publicos). En las condiciones de comienzos de 2002,
estas herramientas se revelaron inutiles. Por un lado, el drenaje del corralito,
incluyendo la salida de depdsitos por amparos, provocd que las entidades
financieras sufrieran importantes descalces de plazos y se vieran obligadas a
hacer uso de sus encajes, asi como a solicitar redescuentos al BCRA. La
enorme presién de los ahorristas en esos momentos llevaba a los bancos a
pedir fondos independientemente de su costo; es decir que la demanda por
iliquidez era insensible a la tasa de interés. Por otro lado, las intervenciones del
BCRA en el mercado de titulos publicos habrian sido inocuas. Debe recordarse
que a raiz de la declarada cesacion de pagos, los precios de los titulos publicos
se derrumbaron y, de esta forma, las tasas de interés alcanzaron niveles nunca
antes vistos. Esas condiciones de contexto implican que el BCRA no contaba
con instrumentos de politica monetaria tradicionales, en esos momentos, y las
Lebac fueron el primero de ellos.

Lanzamiento de las Lebac

La primer subasta de Lebac se realizé el 13 de marzo de 2002, en medio de la
mayor incertidumbre, y el 15 se aceptaron propuestas por un monto de 38,7
millones de pesos, a un plazo de siete dias y con una tasa de corte de 35%
anual. El escaso monto de la operacion y su plazo excesivamente breve dan
cuenta de las dificultades de organizar el mercado en las condiciones que se
estaban viviendo.

El BCRA ensay0 diversas variantes de oferta de estos titulos a lo largo de todo
el afo que sirvieron para tantear, y orientar en lo posible, la actitud de los
tomadores. Se emitieron Lebac en pesos y en dolares y se hicieron ensayos
con Lebac indexadas por el CER (de las que solamente se hicieron cinco
colocaciones, a tres meses de plazo, en los meses de agosto y setiembre). Las
experiencias recogidas en esas operaciones fueron definiendo la evolucién del
mercado.

Las mayores operaciones en los primeros tiempos eran las emitidas en délares
porque esa parecia ser la demanda del mercado. Esa alternativa no resultaba
compatible con la estrategia de pesificar la economia; las intenciones de
desvincular el peso de la divisa norteamericana chocaban con la desconfianza
en la moneda local y parecian obligar a asumir otra direccion. Debido a esa
opcion, hacia fines de junio del afo pasado, el 70% del stock de Lebac estaba



emitido en ddlares. Sin embargo, ese fue su punto méximoEI. Desde entonces,
el stock de Lebac en dolares se mantuvo levemente por debajo de mil millones
de pesos mientras que aquellas emitidas en pesos comenzaron a crecer con
ritmos significativos.

Las operaciones de Lebac en pesos parecian destinadas al fracaso durante
€S0S mismos meses en que avanzaban las emitidas en ddlares. Los montos
tomados eran muy bajos, los plazos muy cortos y las tasas excesivamente
elevadas; los rendimientos, expresados en tasas anuales, alcanzaron el 120%,
a pesar de que los riesgos implicitos en estos titulos se limitaban a periodos de
dos semanas. Sin embargo, los montos fueron aumentando mientras las tasas
tendian a la baja y los plazos se alargaban.

El Grafico 1 exhibe la evolucién del stock de Lebac colocado en el mercado y
su composiciéon en pesos y en délares. Alli se ve la suba, primero, y el
estancamiento, después, de las letras emitidas en ddlares, mientras crece de
manera continuada el stock de las emitidas en pesos. De esta forma, el monto
agregado presenta una tendencia creciente que a fines de enero de 2003 se
acerca a los 4.300 millones de pesos. De ese total, 3.431 millones son titulos
emitidos en pesos, mientras que el resto esta en doblares (y equivale a 833
millones de pesos).

Grafico 1. Evolucion y composicion por monedas del stock de Lebac neto
colocado. En millones de pesos

4.500

4.000

3.500

3.000

2.500

2.000

1.500

1.000

500 - .
0 =
L s 5 > CS S 00 aah e =22 00 00
2238833332288682200 454
L5sCABP 2N oINS LTX B

m Dolares @ Pesos

Fuente: Elaboracion propia sobre la base del Boletin Estadistico del BCRA.

El cambio de composicion de las Lebac a favor de las emitidas en pesos no
ocurri6 de manera automatica. Todo indica que el BCRA tuvo que ofrecer
incentivos, o desincentivos, para que ello ocurra. Entre los meses de junio y
julio, cuando comienza a cambiar la composicion del stock de Lebac se
observa que las tasas en pesos tendieron a subir mientras que las aceptadas
para las letras en ddlares tendieron a bajar. El Grafico 2 presenta la tasa
implicita anual promedio ponderada para las colocaciones en ddlares que

' En rigor, las Lebac se suscriben y rescatan en pesos pero en ambos casos al tipo de cambio
que rige en el mercado al momento de realizar la operacién, de modo que el ddlar funciona
como una moneda de cuenta pero no de pago real.



aceptd el BCRA en cada quirﬁsena, desde marzo, donde se aprecia la fuerte
baja ocurrida entre junio y julio®.

Grafico 2. Evolucidon de la tasa implicita anual promedio, ponderada por
montos, de las colocaciones de Lebac en ddlares. Valores por quincena
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base del Boletin Estadistico e informacion del BCRA.

Las tasas pagadas bajaron del orden del 30% anual en los meses de abril y
mayo a 10%, o menos, en junio, para caer a cero en la segunda quincena de
setiembre, umbral minimo donde permanecen hasta ahora. Es decir que los
tomadores actuales de estos papeles se limitan a cubrir el riesgo de cambio (o,
peor aun, a asumirlo cuando el peso avanza sobre el délar como ocurrid en los
ultimos meses). Una ventaja adicional que presentan las Lebac en ddlares para
las entidades financieras es que su tenencia no es considerada como parte de
la Posicion General de Cambios, variable que se encuentra regulada desde el
14 de marzo de 2002.

Tasas de interés y plazos

La baja de las tasas pagadas por las colocaciones en ddlares coincidié con una
suba de los rendimientos de sus similares en pesos. Como se observa en el
Grafico 3, estas habian tenido oscilaciones ciclicas al comienzo: alzas desde
50% hasta 100% anual entre marzo y primera quincena de mayo; caidas desde
alli hasta menos de 60% en las dos quincenas siguientes y una nueva alza a
mas de 120% en la primer quincena de julio (en coincidencia con la ultima parte
de la caida de las tasas de Lebac en ddlares). Ese punto marca el rendimiento
maximo al que llegaron estos titulos. Desde alli, y ya sin competencia con los
papeles en ddlares, bajaron continuamente hasta llegar a cerca de 20% anual
en la segunda mitad de enero.

La tasa implicita anual promedio de las colocaciones de Lebac en pesos
registro un alza durante el mes de diciembre, en relacion con noviembre, que
fue revertida durante enero. De hecho, durante la segunda quincena de enero
de 2003, las tasas alcanzaron su minimo histérico, volviendo a los niveles de la

% La tasa se llevo a valores anuales y se ponderé de acuerdo a la participacién de los distintos
plazos en el total, dado que la tasa pagada a plazos mas largos ofrece un horizonte de
referencia diferente que la que se coloca a corto plazo.



segunda quincena de noviembre. Debe advertirse que esta variable debe ser
analizada en conjunto con los plazos de maduracion. A similares tasas de
interés resulta conveniente, para el BCRA, plazos mas largos. En este sentido,
y como se vera mas adelante, el costo de las colocaciones de Lebac en pesos
durante la segunda quincena de noviembre y enero es equivalente, pero las de
enero presentan un perfil mas largo de vencimientos.

Grafico 3. Evolucidén de la tasa implicita anual promedio, ponderada por
los montos, de las colocaciones de Lebac en pesos. Valores por quincena
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base del Boletin Estadistico e informacién del BCRA.

La primera colocacion de Lebac, realizada el 15 de marzo de 2002, tenia un
plazo de maduracién de 7 dias. Se trataba, por supuesto de un ensayo, porque
ese plazo no se justifica en condiciones normales. Desde entonces, sélo 4
colocaciones tuvieron ese plazo mientras que el BCRA buscaba emitir esas
letras a periodos mas largos.

En la segunda quincena de marzo hubo colocaciones de Lebac a 14 dias, que
se mantuvieron practicamente como la unica opcién hasta agosto, como se
presenta en el Grafico 4. En la segunda quincena de agosto se lanzaron las
letras a un mes, combinadas con las anteriores, y en la segunda de setiembre
los plazos se extendieron a dos meses. Las extensiones continuaron de modo
que a mediados de enero de este afo se colocaron las primeras letras a 12
meses.

El lanzamiento de nuevos plazos coincidi® en varias oportunidades con
colocaciones de gran magnitud. En la segunda quincena de agosto, igual que
en la segunda de octubre, las colocaciones fueron maximas en monto con
valores del orden de los 2.000 millones de pesos y del lanzamiento de las letras
a un mes (en el primer caso) y 4 meses (en el segundo). El estiramiento de los
plazos implica una mayor confianza en el mercado, la posibilidad de establecer
tasas de interés a periodos mas largos (siempre relacionadas con las
expectativas inflacionarias y devaluatorias) y, no menos importante, con el
hecho de que el BCRA queda menos presionado por los vencimientos que se
suceden.



Grafico 4. Evolucion y composicion por plazos de las colocaciones de
Lebac en pesos. En millones de pesos, los montos incluyen intereses.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base del Boletin Estadistico e informacion del BCRA.

Este resultado no debe perderse de vista. En efecto, cuando las emisiones
eran de muy corto plazo, el BCRA se veia obligado a rescatar los titulos a los
pocos dias o a emitir nuevas Letras para neutralizar ese flujo. Por eso, una
gran parte de las colocaciones se limitaba a renovar los vencimientos de las
operaciones previas. En cambio, a medida que los plazos se extienden, el
BCRA se encuentra con la posibilidad de reducir las emisiones (si los agentes
no quieren aumentar su stock de letras) o, en todo caso, de lanzar nuevas para
captar mas dinero del mercado. En este sentido, el Grafico 5 muestra que,
desde la segunda quincena de agosto los vencimientos siguen una tendencia
decreciente; ellos alcanzaron un nivel maximo en una quincena de 1.648

Grafico 5. Colocaciones netas, vencimientos y saldos quincenales de las
Lebac en pesos. En millones de pesos.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base del Boletin Estadistico e informaciéon del BCRA.



millones de pesos en aquella fecha, hasta registrar un minimo de 442 millones
durante la segunda quincena de enero.

La extension de los plazos de vencimientos, y con ello los menores montos que
la autoridad monetaria debié enfrentar mensualmente, le permitié al BCRA
refinanciar los rescates con menores esfuerzos. Algunos analistas consideraron
que el mercado de las Lebac estaba saturandose a partir de observar que los
montos colocados se reducian nominalmente. Sin embargo, la mera reduccién
de los montos colocados no resulta suficiente para efectuar tal diagnéstico. De
hecho, si bien los montos colocados en términos nominales también sufrieron
una suerte de caida, los resultados netos fueron generalmente positivos. En
particular las ultimas tres quincenas arrojaron resultados positivos muy
importantes, no solo por su magnitud sino también por la maduracion de las
colocaciones.

El Grafico 6 presenta el plazo promedio de maduracion de las colocaciones
para mostrar que éste se ha extendido desde los 14 dias de los primeros
meses hasta mas de los 7 meses hacia comienzos del afio 2003. Se advierte
que durante la segunda quincena de enero el plazo promedio de maduracién
de las colocaciones se reduce en dos meses (cayendo hasta 5 meses) en
comparacion con la primer quincena del mismo mes.

Esta diferencia de plazo resulta substancial para seguir la evolucion de los
montos colocados. Para verificarlo, tomemos un ejemplo. Una emisién de
Lebac de 10 millones a 15 dias, que se renueva implica que en el mes se
colocaron 20 millones (aunque se trata de una suma algebraica, puesto que
son los mismos 10 millones que se reciclan). Este monto acumulado puede
parecer mayor que una sola colocacion de Lebac por 15 millones de pesos a 3
meses, pero lo correcto es lo contrario. Para ello, como ejercicio, se decidio

Grafico 6. Evolucion del plazo de maduracion promedio de las
colocaciones de Lebac en pesos, ponderadas por los montos colocados.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base del Boletin Estadistico e informacion del BCRA.



tomar todas las colocaciones de Lebac a yn plazo comparable de un mes,
cuyos resultados se exhiben en el Grafico *. Este Grafico permite apreciar la
diferencia entre un método y otro de calculo. Alli se percibe que las
colocaciones en montos nominales fueron superiores a las equivalentes hasta
el mes de septiembre (lo que corresponde porque estas eran a un plazo
promedio inferior al mes, ver Gréfico 6), pero la situacion cambia después. En
otras palabras, mientras que los montos nominales tienden a caer en los
ultimos meses del afo, los equivalentes exhiben valores mucho mas altos
porque tienen en cuenta la extension de los plazos de vencimiento. En
particular, cabe destacar que el mes de enero de 2003 resulta el mas exitoso
en términos de colocaciones equivalentes, aunque no aparezca asi en términos
nominales.

Grafico 7. Colocaciones de Lebac en montos nominales (realizados) y en
equivalentes (comparables). En millones de pesos, los montos incluyen
intereses.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base del Boletin Estadistico e informacion del BCRA.

La construccion del Grafico 7 permite modificar el diagnostico que supone que
los montos de Lebac han saturado el mercado y, por eso, sus colocaciones se
estancan o caen. No ocurre eso, sino que las nuevas colocaciones estan
extendiendo sus plazos hasta generar cambios en el mercado.

La estrategia del BCRA

A lo largo del tiempo se logré que las tasas de interés fueran bajando mientras
que los plazos de vencimiento se extendian. Esto significa que la baja de tasas
correspondiente a un mismo plazo no impedia que la tasa global que debe
pagar el BCRA se mantuviera, debido al efecto de las tasas aplicadas para
plazos mas largos. De alli que la tasa promedio de las colocaciones durante la
segunda quincena de enero estuvo en torno al 20% anual, a semejanza de la
registrada durante la segunda quincena de noviembre.

® Esto quiere decir que 10 millones colocados a un mes son equivalentes a 20 millones a
quince dias o a 5 millones a dos meses. Naturalmente, que hay algunos inconvenientes
metodoldgicos en la aplicacion de estos criterios que tienen, en cambio, la ventaja de su
sencillez.



Se puede concluir que la baja de tasas no beneficia del mismo modo al BCRA,
que debe asumir ese costo, aunque mejoran las condiciones operativas en el
mercado por extender los plazos de vencimientos.

Para observar estos fenbmenos, por ejemplo, conviene seguir la evolucion de
los montos colocados y las tasas de interés reconocidas por las emisiones de
Lebac a 14 dias desde su origen. Los resultados figuran en el Grafico 8, donde
se verifica que los montos colocados en este tipo de operacion fueron trepando
de unos 50 millones en marzo hasta un maximo de 420 millones en agosto de
2002; luego, esos montos se fueron reduciendo, dando lugar a las nuevas
alternativas a mayor plazo, hasta desaparecer en noviembre. Las tasas de
interés, por su lado, que estaban en torno al 100% en mayo, como parte de la
incertidumbre de esa etapa, tuvieron un ciclo de descenso hasta junio (cuando
llegaron al 50%), para volver a trepar al 120% en julio; luego, emprendieron
una baja continua que llevdé a sus valores a un minimo antes del cierre de

dichas operaciones.

Grafico 8. Evolucién de montos colocados y tasas aceptadas en las Lebac
en pesos a 14 dias.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base del Boletin Estadistico e informacion del BCRA.

Uno de los factores que contribuyé a la regulacion de las tasas de interés fue la
politica del BCRA de no aceptar todos los fondos que le ofrecian los agentes
en el mercado a los rendimientos que estos pedian. La informacion sobre los
montos rechazados por el BCRA (no disponible en las estadisticas del BCRA)
s6lo se pudo recopilar desde el mes de junio pasado a partir de los
comunicados de prensa de la autoridad monetaria, aunque ella es bastante
significativa, como se aprecia en el Grafico 9.

Como se ve, hasta julio no hubo rechazo de ofertas por parte del BCRA. A
partir de esa fecha, aparece la tasa de corte y ya a fines de ese mes, el Banco
llega a rechazar el 35% de las ofertas, una cifra que no se vuelve a repetir
hasta setiembre (con un 40% de rechazo) y octubre (con 47% de los montos
rechazados). No esta de mas sefnalar que a partir del momento de la aplicacién
de la tasa de corte, la tasa de mercado baja de manera continua, como ya se
habia sefalado en el Grafico previo.



Grafico 9. Ofertas rechazadas (en porcentaje) y tasas de interés de las
Lebac a 14 dias.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base del Boletin Estadistico e informacion del BCRA.

La baja de la tasa de interés se explica por la conjuncion de dos factores. Por
un lado el BCRA al rechazar ofertas puede aceptar menores montos a los fines
de reducir las tasas. Por otro lado, el comportamiento del mercado sugiere que
hubo acciones y respuestas dinamicas por parte de los oferentes en ese
periodo que fueron acomodando las tasas a los resultados ya observados. En
efecto, se verifica que la oferta de montos en cada licitacion es dependiente de
la tasa de corte decidida en la anterior. Como se ve en el Grafico 10, la relaciéon
es obvia: hay una fuerte correlacion positiva entre la oferta de fondos y la tasa
aceptada en la operacién previa. En otras palabras, la tasa de corte anterior
sugiere el precio que el BCRA estaria dispuesto a pagar y ello condiciona la

Grafico 10. Comparacion entre la oferta de Lebac a 14 dias y la tasa de
interés de la operacion previa. Periodo desde el 1-8-2002 hasta el 5-11-2002.
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conducta de los agentes (acomodando sus demandas a ese valor de referencia
o no actuando como oferentes de fondos en la subasta siguiente).

Montos aceptados y rechazados de Lebac en pesos

Las dificultades para analizar el conjunto de las operaciones en Lebac parten
de las diferencias de plazos de cada emision. De todos modos, como se sefald
mas arriba, se puede simplificar el problema si se acepta que una Lebac de un
peso a seis meses equivale a seis colocaciones de Lebac de un peso a un mes
(que se suceden de manera consecutiva en ese mismo periodo). Este criterio
permite analizar de modo conjunto todas las colocaciones de Lebac en pesos y
los montos rechazados (siempre para las operaciones en pesos), cOmo se
exhibe en el Grafico 11.

Grafico 11. Montos aceptados y rechazados de Lebac por quincena.
En millones de pesos para operaciones equivalentes entre junio y enero.

14.000
12.000
10.000
8.000
6.000
4.000
2.000

S5335%5% 8 88832388¢82¢
e
ﬁﬁmw<<wwOOzz??LﬁLﬁ
@  © @  ®©

& T N s g g AL g TN T

Aceptacion B Rechazo ‘

Fuente: Elaboracion propia sobre la base del BCRA

Con este criterio, resulta que el primer mes del afio 2003 fue el de mayor
colocacion y mayor rechazo de estos titulos. La suma de los montos aceptados
y rechazados son equivalentes a los montos ofertados. En este sentido,
durante el mes de enero de 2003 el BCRA recibi6 ofertas récord por Lebac en
pesos, equivalentes a mas de 18.500 millones de pesos de Lebac a un mes.
Durante el mismo mes, el BCRA se dio el privilegio de rechazar ofertas por un
monto equivalente a casi 5.900 millones de pesos. La magnitud de los
rechazos sugiere, al mismo tiempo, que hay oferta disponible en el mercado
que puede captarse en funcion de las tasas aceptadas y que el mecanismo no
esta agotado y puede seguir utilizandose para absorber dinero en el mercado
(a un costo para el BCRA).

Sin embargo, no debe pasarse por alto que la segunda quincena enero no
mostro resultados tan positivos como la primera.

Perfil de vencimiento de las Lebac en pesos

Los futuros vencimientos de Lebac van a obligar al BCRA a entregar fondos al
mercado, salvo que pueda colocar, simultaneamente, nuevos titulos entre los
agentes involucrados. En otras palabras, esos vencimientos sefialan los
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montos minimos que habria que colocar para que el stock ya distribuido se
mantenga igual; sélo si el BCRA puede colocar un monto mayor podra
absorber mas dinero en el mercado.

El Gréfico 12 presenta el perfil de vencimientos de las Lebac en pesos desde el
afo 2002 para facilitar la comparacién. Las colocaciones realizadas, aun no
rescatadas, con vencimientos durante los proximos 12 meses (incluyendo los
intereses a devengar) ascienden a 4.138 millones de pesos. El mes con mayor
concentracion de vencimientos en 2003 es junio, con un monto superior a 800
millones de pesos; la cifra es importante pero menor a los vencimientos de los
ultimos 8 meses gracias a los mayores plazos obtenidos en el interin. Los
vencimientos, en lineas generales se encuentran bien distribuidos y se ubican
debajo, en general, de los niveles de las colocaciones historicas.

Grafico 12. Perfil de vencimiento de las colocaciones de Lebac en pesos
En millones de pesos (incluyendo intereses).

3.000

Vencimientos por $4.138
millones de pesos

Jul-nz

Jun-02
Ago-0z
Oet-02
Mow-02
Die-02
Ene-03

o
= 3
5 F
<z

Sep-02
Abr-03
lay-03
Jun-03
Jul-03
Ago-03
Sep-03
Oct-03
Mow-03
D03
Ene-04

H Vencimientos pagados @ Vencimientos por pagar ‘

Fuente: Elaboracion propia sobre la base del BCRA

Conclusiones y perspectivas

A lo largo de todo el 2002, el BCRA fue formulando, junto con la experiencia de
las reacciones del mercado, las pautas para la colocacion de Lebac en todo lo
que se refiere a montos, tasas, moneda y/o criterios de ajuste. Esa politica fue
forjando las condiciones para este nuevo instrumento, cuya magnitud todavia
es pequena pero significativa, que puede contribuir a regular la liquidez y la
tasa de interés en el mercado. El sistema muestra diversos desafios aunque ya
sefala la posibilidad de reconstruir los instrumentos necesarios y deseados
para que el pais disponga de una politica monetaria luego del prolongado
“cepo” que instalé la convertibilidad.

Desde sus origenes, el mercado de las Lebac mostrdé una evolucion favorable.
Con el transcurso de los meses, y como respuesta a una politica implementada
por el BCRA, las Lebac en pesos comenzaron a ganar protagonismo. A fines
de junio de 2002, el stock de Lebac en pesos sélo representaba poco mas del
30% del total emitido, mientras que ahora ocurre la situacion inversa, con casi
el 80% del stock denominado en moneda local.

La autoridad monetaria logré paulatinamente extender los plazos de las letras
alcanzando, de esta forma, un perfil de vencimientos mas extenso, resultado
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que le permitiria al BCRA afrontar sin inconvenientes su rescate o cambio por
otros titulos. Una consecuencia directa de este proceso reside en la reduccién
de los vencimientos mensuales que, a su vez, exige menores colocaciones
para financiarlos. Como se sefial6 mas arriba, la reduccién de las colocaciones
nominales no es un indicador suficiente del grado de saturacion del mercado.
Las tasas de interés, en términos agregados, cayeron pero en menor
proporcion que las tasas de cada letra en particular. Este fendmeno se explica
por la aparicion de plazos nuevos y mas prolongados que ofrecen mejores
rendimientos que los cortos. Actualmente, la cartera de las Lebac en pesos le
presenta al BCRA un costo anual poco superior al 20%, rendimiento que
parece relativamente bajo si se considera que la inflacién prevista para el 2003
estaria en torno a dicha magnitud.

Las perspectivas de las Lebac en pesos indican que el BCRA no deberia tener
problemas para refinanciar los vencimientos con nuevas colocaciones. Si la
autoridad monetaria continua recibiendo ofertas en las magnitudes verificadas
durante los ultimos meses, tendria bastante margen para retirar liquidez del
mercado. Sin embargo, dichas colocaciones netas no serian de una dimension
suficiente como para ampliar los margenes de maniobra del BCRA frente a
otros objetivos deseables como, por ejemplo, incrementar significativamente las
reservas del BCRA sin inyectar mas circulante. Como el stock actual de Lebac
es apenas superior al equivalente de 1.000 millones de ddlares, aumentar las
reservas, neutralizando el efecto monetario por este mecanismo, no ofrece una
facilidad significativa en el corto plazo. Por otra parte, conviene recordar que
los principales compradores de las Lebac son bancos que no disponen de
fondos ilimitados y que, a los fines de reactivar la economia, deberian utilizar
sus recursos liquidos para otorgar créditos al sector privado.

El CESPA (Centro de Estudios de la Situaciéon y Perspectivas de la Argentina)
fue creado en 2001 por el Rector de la Universidad de Buenos Aires, como parte
integrante del Instituto de Investigaciones Econdémicas de la Facultad de
Ciencias Econdémicas. Su proposito consiste en realizar estudios e
investigaciones sobre la economia argentina, con el objeto de contribuir al
conocimiento de su situaciéon real y sus perspectivas de mediano plazo. Su
director es Jorge Schvarzer, uno de los autores de este trabajo.
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