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- Evolucion del Tipo de Cambio (Peso / $)

O RECIENTE: La mo

la moneda ha continuado
manteniéndose durante el Ultimo mes, cotizando por debajo de
2,8 pesos/$ durante los quince primeros dias de mayo. Esta
tendencia se ha mantenido a pesar de los esfuerzos del Banco
Central por mantener la cotizacion alta a través de la emision de

La tendencia apreciatoria de

pesos, tras la permisibilidad concedida por el FMI en este
sentido, y después de producirse el primer tramo de apertura del
"corral6on", que no ha dado lugar a una importante salida de
pesos del sistema. Dos son los factores que han permitido este
escenario cambiario: en primer lugar, se observa un freno en la
huida de capitales que se ha materializado a través de la
prefinanciaciéon de exportaciones, concesion de créditos, llegada
de inversiones financieras extranjeras e incluso repatriacion de
capitales; por otro lado, han aumentado los délares en la
economia como consecuencia de una mayor liquidacion de
divisas provenientes de las exportaciones del sector
agropecuario.

A pesar de este buen comportamiento del peso en las Gltimas
semanas, la retirada de Menem del escenario electoral, antes de
la celebracion de la segunda vuelta, ha supuesto una presion
para el nuevo gobierno lo que ha aumentado la inestabilidad en
los mercados cambiarios.

a se aprecia mas de lo deseado por el BC
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El triunfo de Kirchner despeja el interrogante sobre el futuro
politico del pais, pero aun quedan incégnitas en materia
econémica que aumentaran la volatilidad en los mercados
cambiarios. Entre los retos a los que debe hacer frente el
presidente electo se encuentran la habilidad para realizar ajustes
fiscales en medio de una crisis econémica, la reestructuracion
bancaria, la renegociacion de la deuda externa y la consecucion
de un grado de unidad dentro del partido peronista que permita
avanzar en las reformas estructurales. Los resultados obtenidos
en estas materias marcaran la evoluciéon del tipo de cambio que
se situara a final de afio en el rango 3,1 — 3,7 pesos/$ segun se
defina un escenario mas o menos optimista.

En ambos casos (escenario optimista o pesimista) se apuesta por
una tendencia de estabilidad cambiaria hasta mediados de afio.
Es previsible que la cotizacién se mantenga en el rango 2,8 — 3,0
pesos/$ hasta junio, dado un exceso de oferta de divisa
justificado, en parte, por el caracter estacional de la exportacién
de soja que aumenta considerablemente la entrada de ddlares en
el pais. Por otro lado, la falta de reactivacion de las
importaciones y la existencia de pesos aun atrapados en el
"corral6n", hasta el mes de julio, disminuird la demanda de
dolares en este periodo.

Sin embargo, el segundo semestre del afio se presenta menos
optimista: la apertura del segundo tramo de la liberalizacién del
corralén, la recuperacion de las importaciones y las dificultades
para cumplir las metas presupuetarias pactadas con el FMI, que
determinaran la renegociacién de un nuevo acuerdo en agosto
con el organismo, presionaran la cotizacion al alza.
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PREVISION DEL TIPO DE CAMBIO PESO/$ (final de afio)

ESCENARIOS P(rl‘;b 2003 2004 % cto.
Escenario menor depreciacion (30%) 3,1 3,3 4,8
Escenario base (*) (60%) 3,4 3,6 559
escenario mayor depreciacion (10%) 3,7 4,1 10,8

(1) Probabilidad de ocurrencia asociada a cada escenario
(*) Escenario de mayor probabilidad de ocurrencia elaborado en base al anélisis de
la informacién econémica disponible.

DEFINICION DE ESCENARIOS: Factores de Riesgo

Escenario de menor depreciacion

- El rapido logro de consenso politico permitira la puesta en marcha de
las reformas estructurales necesarias para reactivar el crecimiento
econémico y recuperar la confianza en las instituciones econémicas del
pais.

Escenario de mayor depreciacion

- El incumplimiento sucesivo de las metas pactadas con el FMI impediria
la renegociacién de un acuerdo a LP con el organismo en agosto, y
cuestionaria la habilidad del nuevo presidente para hacer frente a los
retos econémicos del pais reduciendo la confianza de los inversores.
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Argentina: Datos basicos de Politica Cambiaria
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Moneda: Peso Tipo de Cambio Peso/$: 3,4 (final aflo 2002) Régimen cambiario: Tipo de cambio fijo 1P=1$ mediante caja
de convertibilidad. Flotante desde el 11 de febrero de 2002 . Durante enero de 2002 rigi6 ademas un délar para operaciones
de comercio exterior, a una cotizacion fija de $ 1,40. Banco Central: (www.bcra.gov.ar) El Banco Central de Argentina es

. > gobernado por Alfonso Prat Gay . La misién del Banco Central es la de preservar el valor de la moneda y mantener la
ks estabilidad del Sistema Financiero.

FACTORES ECONOMICOS CLAVE PARA LA

- Cuadro Macroeconomico Basico COTIZACION DEL PESO

Il SALDO PRESUPUESTARIO PRIMARIO
El ajuste fiscal, nucleo del acuerdo con el
FMI e instrumento que garantiza el

2001 2002 2003 2004 cumplimiento de los compromisos
adquiridos con el exterior, continla siendo

Producto Interior Bruto (%6 cto. anual) -4,5 -10,9 2.9 3,6 insuficiente al situarse por debajo de las
Indice Precios Consumo (% cto. anual) -1,5 41,0 23,0 12,0 previsiones oficiales. El poco margen de

i maniobra con el que cuenta el gobierno
Balanza por cuenta corriente (% PIB) -1,7 8,9 9,6 9,0 para mejorar los resultados
Saldo Sector Publico (% PIB) -4,8 -2,4 -1,8 -1,4 presupuestarios continda siendo una
Reservas (M.M $) 14,5 10,4 10,7 11,8 fuente de presi6n cambiaria.

Acceda gratuitamente a informacion y andlisis coyuntural de este pais en WWW.CESLA.COM
[l BASE MONETARIA

La reduccion en el mes de abril respecto a
marzo del ratio base monetaria / PIB
. (9,76% desde 10,9%) ha permitido un
e TendenCIaS Coyu ntu rales relajamiento en las metas monetarias
pactadas con el FMI, que ha favorecido una
intervencién mas activa del Banco Central

ECONOMICOS en el mercado cambiario a través de la

ene-03 feb-03  mar-03 abr-03  Tendencia compra de ddlares, tendencia que de
continuar definiria una trayectoria

Indice precios consumo (%6 cto. anual) 39,6 36,1 31,7 19,4 l, depreciatoria en la cotizacion.

Ind. Confianza Consum. ICC (%6 cto. anuz¢ 22,8 32,9 18,8 36,0 t

EMI (%6 cto. Anual desestacionalizado) 16,6 16,9 21,4 - t

Reservas (MM $) 9.3 10,3 10,5 11,0 x B APERTURA DEL “"CORRALON" )
Reservas (6 cto. anua) s20 258 ar7 ee W Al o rimers sperurs e coraen e
Saldo Balanza Comercial (MM$) (1) 16,7 16,8 16,7 - T sentido de que no se han dado ’salidas
Tipo Cambio Real (IPC + $) 2,07 2,00 1,93 - l- masivas, esta afirmacion debe ser

Tipo Cambio Real (IPC + Real Brasil) 1,67 1,57 1,59 _ l_ interpretada, con cautelg. En la medida en
Ingresos fiscales (% cto. anual) 64.2 551 56.8 89.2 t que los depésitos superiores a 42.000$

debian ser reprogramados a plazos fijos

entre 90 y 120 dias, el destino de los
FINANCIEROS mismos pasado dicho periodo, cuando los

ene-03 feb-03 mar-03 abr-03  Tendencia ahorristas puedan disponer libremente de

Tipo de cambio (TC) (Peso/$) 3,26 3,16 3,07 2,89 l, los fondos, puede aumentar la demanda de
Recorrido (Min-Max) Tipo de Cambio 3,36-3,06 3,23-3,08 3,22-2,87 2,98-2,83 dolares.
Volatilidad cambiaria(2) 2,5% 1,1% 3,2% 1,3%
Tasa de depdsito en pesos diario 17,6 18,1 20,6 19,7 |:> l ESCENARIO POLITICO
"Pass - Trough" T.Cambio a Precios 19,0% 20,2% 21,4% 23,5% t La retirada de Menem, antes de la
Base Monetaria (%6 cto. anual) 92,1 45,6 49,9 47,9 |:> celebracion de la segunda vuelta, ha
EMBI (JP Morgan) 5 |:> debilitado el proceso electoral dificultando

Rk 9 i 6.057 6.294 6.683 5.500 el inicio del mandato del presidente electo.
Indice Bolsa (MERVAL) (Promedio mes) 564,9 577,8 572,5 600,9 t En la medida en que éste sea capaz de
(1) Ultimos doce meses reestablecer el orden dentro del partido

justicialista su autoridad mejorara, lo que
seria bien interpretado por los mercados

cambiarios. ’

(2) Porcentaje de la Desviacion Tipica sobre el promedio de cada mes

-= Indicadores de Riesgo al Dia

Ultimo Hace Hace Ultimo Hace Hace
dato 1mes 3 meses dato 1 mes 3 meses
Tipo de cambio (Peso/$) (15-may) 2,85 -3,7(1) -10,7(1) Indice de Bolsa (MERVA (16-may) 646,0 7,6 (1) 11,3(1)
Tasa dep6s.PLAZO en pesos (16-may) 15,19 20,01 17,01 EMBI (JP Morgan) (13-may) 5.249 5.541 6.288
Tasa LEBAC Pesos 33 Dias (15-may) 7,00 7,50 9,00 Reservas BCRA (M$) (14-may) 10,7 10,5 9,4
Sdo. Vivo LEBAC M.Mll.Pes. (15-may) 4245 3548 2416 B. Monetaria (M.Pesos) (15-may) 20.464 20.174 18.873

(1) Crecimiento hace un mes y un trimestre respectivamente
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