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Prefacio

La estabilidad financiera implica una situacion donde el sector de servicios financieros puede intermediar los aho-
rros de los agentes econdmicos y proveer un servicio nacional de pagos de una manera eficiente, segura y sosteni-
ble en el tiempo. En el marco de la ejecucion de politicas macroeconémicas consistentes y estables, el grado de
resistencia del sector frente a shocks negativos, define la proximidad del sistema a las condiciones de estabilidad
financiera.

La fuerte interrelacion entre la estabilidad financiera y el crecimiento econdmico sostenido justifica que aquella
constituya un bien social que el Estado debe buscar y proteger. Histéricamente, muchos Bancos Centrales se funda-
ron para enfrentar situaciones de inestabilidad financiera mientras que, actualmente, la mayoria tiene como una de
sus principales funciones la de promover la estabilidad financiera.

El Banco Central de la Republica Argentina, segun lo establece su Carta Orgéanica en el articulo 4°, ostenta el
mandato de “vigilar el buen funcionamiento del mercado financiero”. Para alcanzar el éxito de esta funcion pri-
mordial, es necesario complementar las facultades habituales de regulacion y supervision propias del BCRA con
una estrategia de comunicacion transparente y accesible para el publico en general.

En este marco el Boletin de Estabilidad Financiera (BEF) presenta una evaluacion general respecto de la evolu-
cién de las condiciones de estabilidad financiera. En el BEF se fusionan los diversos canales de informacion del
BCRA sobre la materia, en una Unica publicacion. Asimismo, entre cada edicién semestral del BEF, el BCRA di-
vulga mensualmente el Informe sobre Bancos para mantener actualizado al publico respecto de los Gltimos desa-
rrollos del sistema financiero. Estas dos publicaciones son los principales medios que usa el BCRA para difundir su
perspectiva sobre el sector financiero.

Dependiendo de la profundidad deseada por el lector, el BEF puede abordarse de dos maneras. La lectura de la
Vision Institucional, conjuntamente con la sintesis y los destacados de cada capitulo, permite capturar la esencia
del contenido del BEF. Naturalmente, el repaso completo del BEF ofrece una profunda evaluacién de los temas
tratados, enriquecida con el desarrollo de temas especiales presentados en los Apartados.

La fecha de la proxima publicacién del BEF sera el 1 de octubre de 2012 a través de Internet.

Buenos Aires, 3 de abril de 2012
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Vision Institucional

En marzo de 2012 el Poder Ejecutivo Nacional envi6 al
Congreso un proyecto de Ley destinado a modificar la
Carta Orgéanica (CO) de este Banco Central, iniciativa
que fue recientemente sancionada. La nueva CO amplia
el mandato principal del BCRA incluyendo como obje-
tivos de politica, ademas de la estabilidad monetaria, la
estabilidad financiera, el empleo y el desarrollo econé-
mico con equidad social.

Para poder dar cumplimiento a este mandato, la nueva
CO extiende el margen de accién del Banco Central
otorgandole facultades y herramientas concretas para

Grifico | operar sobre el canal del crédito y regular sus condicio-
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mente, y con el fin de evitar que potenciales zonas grises
en la regulacion sean fuente de riesgos sobre la estabili-
dad financiera, también se amplian las facultades regula-
torias del BCRA sobre otros actores del sistema finan-
ciero tales como el sistema de pagos, las camaras com-
pensadoras, las remesadoras y las transportadoras.
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politica a nivel internacional, llevando a que varios pai-
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interaccion entre la politica monetaria y la regulacion y
supervision de las entidades financieras.
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Durante 2011 el volumen de intermediacion financiera
se incrementd a un ritmo significativo. El crédito al sec-
tor privado crecio 46,2%, llegando a representar casi
15% del PIB, poco mas de 3 p.p. por encima del ratio
observado a fines de 2009. Si bien este valor ain se ubi-
ca por debajo de los registros historicos, la ponderacion
del crédito otorgado en pesos se recuperd significativa-
mente en los Gltimos afios —con un promedio de 9,7%
en los ultimos 10 afios contra uno de 7,9% observado en
la década de los 90—, mitigando la fuente de riesgos
vinculada al endeudamiento en moneda extranjera.

El aumento del crédito durante el 2011 estuvo funda-
mentalmente impulsado por el financiamiento a las em-
presas, en particular por los préstamos a la industria. Los
préstamos a las familias también crecieron a un ritmo
elevado, con un dinamismo algo mas marcado en las li-
neas con garantia prendaria y en aquellas para consumo.

Vision Institucional | Primer Semestre de 2012 / Boletin de Estabilidad Financiera | BCRA | 7



Grafico 2
Crédito al Sector Privado por Tipo de Deudor
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Por medio del Programa de Financiamiento Productivo
del Bicentenario, el BCRA lleva adjudicado a las enti-
dades financieras un total de casi $4.400 millones a tra-
vés de 11 subastas. En el marco de este programa, 13 en-
tidades otorgaron financiamiento a un conjunto de em-
presas por casi $2.300 millones. Tres cuartos de este
monto estuvo destinado a financiar a la industria.

La creciente actividad del sistema financiero se desarro-
116 conjuntamente con mejoras en la infraestructura ope-
rativa del sector. Desde comienzos de 2011 esta vigente
un nuevo criterio para autorizar la apertura de sucursa-
les. La nueva norma establece que los bancos que de-
sean abrir filiales en zonas con mayor disponibilidad de
infraestructura financiera deberan acompafiar la solicitud
con una propuesta de instalacién de la misma cantidad
de sucursales en zonas con menores niveles de bancari-
zacion. Con la aplicacion de esta regla, en 2011 se apro-
b6 la apertura de 67 sucursales en zonas con menor nivel
de bancarizacién, equivalentes a casi 70% de la apertura
neta de sucursales. En el mismo periodo, la dotacién de
personal del conjunto de bancos aument6 3%, alcanzan-
do el maximo nivel en 11 afios. En 2011 también se in-
crementd el ndmero de filiales (2,4%) y la cantidad de
cajeros automaticos (15,1%). En este marco, el nimero
de habitantes tanto por filial como por cajero automatico
disminuyd, fundamentalmente en las zonas geograficas
del pais con menor cobertura bancaria relativa.

En el afio no se observaron cambios de magnitud en la
configuracion global de los riesgos intrinsecos asumidos
por los bancos, presentandose un balance favorable entre
las principales exposiciones y las coberturas constitui-
das. Desde niveles elevados, los indicadores de liquidez
bancaria cayeron gradualmente, principalmente en la se-
gunda parte del afio, movimiento que estuvo en linea
con la expansidn del crédito. A pesar de ello, el sector
presentd una elevada disponibilidad de recursos que le
brindan proteccion frente al riesgo de liquidez.

En un marco en el que el crédito al sector privado fue
incrementando su importancia relativa en el activo del
sistema, los bancos preservaron una favorable posicion
frente al riesgo de contraparte. El ratio de irregularidad
del financiamiento al sector privado se ubic6 en un mi-
nimo histérico al cierre de 2011 y la cartera en mora
continué siendo cubierta con holgura por las previsiones
contables. El endeudamiento, tanto de las familias como
de las empresas, se mantuvo en niveles moderados, sos-
teniendo la capacidad de pago de los sujetos de crédito.

La regulacion macroprudencial de los flujos de capital
de corto plazo y el esquema de politica econémica con
flotacion administrada del tipo de cambio, mantienen
acotada la volatilidad cambiaria haciendo que el riesgo
de moneda enfrentado por el sistema financiero se man-
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tenga en niveles historicamente bajos. Durante la segun-
da parte de 2011, y en un contexto de aumento de la vo-
latilidad financiera internacional, el descalce de moneda
extranjera se incrementd como producto del aumento de
las compras netas a término de las entidades, en particu-
lar las de capital extranjero. No obstante, este descalce
permanecio por debajo de los picos de fines de 2008-
principios de 2009, y de los niveles previos a 2005.

A fines de 2011 se evidenciaron focos aislados de volati-
lidad en algunas variables financieras locales, con in-
crementos en las principales tasas de interés. Desde oc-
tubre pasado y hasta enero de 2012 se verifico una caida
de los depositos en dolares del sector privado, equiva-
lente aproximadamente al 18% de su saldo. La baja do-
larizacion de las hojas de balance de los bancos —este
tipo de depdsitos alcanzaba 19% del total en octubre—y
el esquema vigente de requisitos de liquidez por mone-

Grifico 3 da, en un contexto de fortalecimiento del incremento de
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Durante el 2011, el sistema financiero presenté elevados
indicadores de solvencia. El patrimonio neto del conjun-
to de entidades financieras crecié 22% en el afio, fun-
damentalmente a partir de las ganancias contables y, en
menor medida, de los aportes de capital. Todos los gru-
pos de entidades financieras mantuvieron un considera-
ble exceso de integracion de capital con respecto a los
requisitos minimos regulatorios.

En concordancia con Basilea Ill, el Banco Central im-
plement6 nuevas medidas para consolidar los estandares
de solvencia bancaria, estableciendo una nueva exigen-
cia de capital adicional para la cobertura del riesgo ope-
racional y ampliando el limite de conservacién de capi-
tal (buffer) previo a la distribucion de utilidades. La exi-
gencia adicional de capital por riesgo operacional equi-
vale a 15% del promedio de los ingresos brutos positivos
de los dltimos tres afios y comenzara a aplicarse de ma-
nera gradual hasta su completa implementacion en di-
ciembre de 2012 (Apartado 3). Por su parte, las entida-
des financieras que presenten ganancias solo podran dis-

Vision Institucional | Primer Semestre de 2012 / Boletin de Estabilidad Financiera | BCRA | 9



Grafico 4

Irregularidad del Crédito al Sector Privado
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tribuir dividendos si su capital regulatorio, en el escena-
rio posterior a la distribucidn, se mantiene al menos 75%
por encima de la exigencia.

La actividad econdmica a nivel global continta mos-
trando un panorama débil, con tasas de crecimiento por
debajo de las esperadas. En los Estados Unidos, a prin-
cipios de 2012 se extendid el periodo esperado de bajas
tasas de interés hasta fines de 2014, y no se descartan
nuevas medidas de expansidn cuantitativa en el futuro,
en un contexto en el que el mercado laboral ain se en-
cuentra comprometido. Europa, por su parte, atravesaria
una recesion resultante del sesgo de politica mas restric-
tivo en términos fiscales y de la incertidumbre remanen-
te a pesar de la mejora observada en los Gltimos meses.
A pesar de la mayor liquidez el panorama en materia
crediticia en Europa sigue siendo endeble, limitando la
capacidad de reactivacion de la economia en el corto
plazo. En el caso especifico de Grecia se mantienen las
dudas acerca de la sustentabilidad de su deuda (tal como
lo evidencian los rendimientos a 10 afios de los bonos
del canje reciente), sin que quede en claro cuales seran
los factores que impulsaran la economia para que retome
el sendero de crecimiento.

Por su parte, las economias en desarrollo siguen mos-
trando tasas de crecimiento moderadas (por encima de
las de los paises desarrollados) y presiones inflacionarias
mas contenidas. Como producto de las menores tensio-
nes en los mercados financieros, el contexto de bajas ta-
sas de interés en las plazas desarrolladas y la recomposi-
cién reciente de los precios de las materias primas, se
revitalizaron las entradas de portafolio a los mercados
financieros emergentes, con mejoras en los precios de
las acciones y recortes en los spreads de deuda. En linea
con estos desarrollos, la mayoria de las monedas de las
economias emergentes tendieron a apreciarse en los
primeros meses de este afio, lo que llevo a que algunos
paises incrementaran la intervencion en los mercados de
cambios y aplicaran medidas adicionales para contener
esta tendencia. Para los mercados financieros de las eco-
nomias emergentes se mantienen expectativas modera-
damente positivas para los proximos meses, aln en un
escenario en el que subsisten riesgos a la baja producto
de las dudas respecto del nivel de crecimiento global.

De cara a lo que resta de 2012, se espera que el sistema
financiero argentino conserve un mapa de exposicién a
riesgos acotado, si bien la evolucién de los mismos po-
dria quedar en parte influenciada por el desenvolvimien-
to del escenario internacional. El sistema financiero con-
tinuaria consolidado el crecimiento de la intermediacion
financiera con empresas y familias, en un contexto de
adecuados niveles de liquidez y solvencia.

10 | BCRA | Boletin de Estabilidad Financiera / Primer Semestre de 2012 | Visién Institucional



|. Contexto Internacional

Sintesis

En el segundo semestre de 2011 y a comienzos de 2012
la actividad econémica global exhibié una desacelera-
cién mayor a la esperada, particularmente en los paises
avanzados. No obstante, se evidenciaron diferencias
entre regiones. La zona del euro entr6 en recesion,
mientras los Estados Unidos y Jap6n continuaron ex-
hibiendo un timido crecimiento, en tanto que los paises
en desarrollo siguieron mostrando un mayor dinamis-
mo.

En las economias avanzadas persistio el contexto de
debilidad en los mercados de trabajo, fragilidad de los
sistemas financieros y dificultades para financiarse en
ciertos paises en la Eurozona. De cara a esta situacion
en los Estados Unidos la autoridad monetaria anuncio
gue mantendria la tasa de interés de referencia en nive-
les bajos por un periodo de tiempo mas largo que el
previsto y fijo, por primera vez, un objetivo explicito de
inflacion de largo plazo. En la Eurozona las autorida-
des instrumentaron una serie de medidas, destacandose
la intervencion del Banco Central Europeo (BCE) a
través de la oferta de lineas de liquidez a mediano plazo
a bajo costo, el canje de deuda de Grecia con inverso-
res privados y el adelanto de la implementacion del
nuevo Mecanismo de Estabilidad Europea. Pese al
escenario recesivo, se avanzé en las discusiones para
definir criterios fiscales mas estrictos y se conocieron
politicas adicionales de ajuste en las cuentas publicas.

Por su parte, las regiones emergentes, a pesar de mos-
trar una moderacién en el crecimiento, siguieron siendo
las principales impulsoras de la mejora global. En los
Gltimos meses, continuaron implementando politicas
fiscales y monetarias de estimulo a la actividad econo-
mica y aplicando medidas para contener la apreciacion
de sus monedas.

Las cotizaciones de las materias primas cayeron en la
segunda mitad de 2011, aunque finalizaron el afio con

Grifico I.1
Credit Default Swaps a 5 Afios sobre Deuda Soberana Europea
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incrementos interanuales. A inicios de 2012 resurgieron
algunas presiones alcistas sobre los precios de los prin-
cipales commaodities agropecuarios, influenciados por
la presencia del evento climatico La Nifia, con efectos
negativos sobre parte de la produccién de la campafa
agricola 2011/12 en Sudamérica, mientras que los con-
flictos geopoliticos en Medio Oriente y el norte de Afri-
ca continuaron impulsando las cotizaciones del petro-
leo.

Frente al desempefio econémico de los Ultimos meses,
las perspectivas de crecimiento global continuaron
corrigiéndose a la baja, anticipandose un escenario
internacional para el afio algo mas incierto que el pre-
visto seis meses atras.

La incertidumbre sobre la evolucién econémica de las
economias avanzadas seguird generando volatilidad, lo
que podria tener impacto sobre las cotizaciones de las
materias primas. Sin embargo, en ausencia de un colap-
so de la economia mundial analogo al evidenciado a
fines de 2008, se estima poco probable una caida pro-
nunciada de los precios de las materias primas.

Las plazas financieras de los Estados Unidos y Europa
mostraron un comportamiento pendular en los Gltimos
meses, pasando de deteriorarse en el Gltimo trimestre
de 2011 a evidenciar una recuperacion en lo que va de
2012. La mejora relativa mas reciente se da principal-
mente como resultado de las medidas de politica mone-
taria implementadas en los Estados Unidos y Europa.
Los activos financieros de economias emergentes
acompafaron esta evolucion, destacandose en los pri-
meros meses de 2012 la suba en los precios de las ac-
ciones, los recortes de spreads de deuda soberana y las
entradas de fondos asociadas a flujos de portafolio. A
pesar de estas mejoras, se mantienen diferentes focos de
tension que podrian generar en los préximos meses
nuevos episodios de volatilidad.

Grafico 1.2

Balance del Banco Central Europeo y Spreads Interbancarios
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Fuente: FocusEconomics
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Coyuntura internacional

En la segunda mitad de 2011 y a inicios de 2012
el ritmo de crecimiento a nivel global fue inferior
a lo esperado, debido basicamente al débil desem-
pefio de las economias mas desarrolladas

La economia global crecié 3,1% en 2011, exhibiendo
una expansion mas acotada en la segunda mitad del afio.
El menor ritmo de crecimiento siguié observandose en
la generalidad de las regiones del mundo, con una des-
aceleracion mayor a la esperada en los paises avanzados
y un menor impulso de las economias emergentes. Se-
gun los prondsticos de mercado en 2012 la produccion
global aumentaria 2,8% (ver Gréfico 1.3).

En linea con este comportamiento, los volimenes de
comercio mundial también moderaron su ritmo de cre-
cimiento, incrementandose 6,9% en 2011, con un des-
empefio contractivo hacia fines de ese afio respecto de
los meses previos (ver Gréfico 1.4). Para 2012 se proyec-
ta una suba de 3,8%, liderada por los paises en desarro-
llo.

En el presente afio persistiria la tendencia de un mundo
creciendo a diferentes velocidades: mientras que los Es-
tados Unidos y Japdn enfrentan perspectivas de bajo
crecimiento, se prevé que Europa atraviese una recesion,
al tiempo que los paises en desarrollo continuarian im-
pulsando el aumento de la actividad econémica mundial
(ver Gréfico 1.5).

En un escenario de elevada volatilidad financiera, las au-
toridades de los paises avanzados siguieron implemen-
tando medidas para asegurar la liquidez en sus respecti-
vos mercados. Hacia fines de noviembre, la Reserva Fe-
deral de los Estados Unidos (Fed) y los bancos centrales
de la Eurozona, Inglaterra, Canadd, Japon y Suiza acor-
daron lineas de liquidez de corto plazo en dolares con un
menor costo, estableciendo a la vez lineas de swaps bila-
terales entre las distintas autoridades monetarias. Por
otra parte, la Fed anunci6 que mantendria su tasa de in-
terés de referencia para la politica monetaria en niveles
excepcionalmente bajos hasta fines de 2014 (un afio mas
que lo comunicado en reuniones previas). La autoridad
monetaria fijé, por primera vez, un objetivo explicito de
inflacion de largo plazo (2% i.a. del deflactor del con-
sumo privado). Sin embargo, no se definio un valor es-
pecifico respecto de la tasa de desempleo que concuerde
con el mandato dual de la Fed (inflacién y desempleo),
dado que los niveles de largo plazo de esta variable son
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afectados, segun el organismo, por factores no relacio-
nados con la politica monetaria’.

Con el objetivo de evitar un agravamiento de la crisis fi-
nanciera en Europa, el Banco Central Europeo (BCE)

Gréfico L5 ofrecio a las entidades financieras lineas de liquidez a 3

Evolucién de las Proyecciones de Crecimiento 2012 afios de plazo y a bajo costo por montos ilimitados, rela-

u Variacién ia. jando las condiciones de las garantias elegibles como
1o - Dessrrolados Tyt colaterales en estas operaciones’. También se redujo el
St mbani2 54 83 coeficiente de encajes. Se destaca que, en un contexto

aun signado por la incertidumbre, el aumento del fondeo
disponible para los bancos fue acompafiado por un fuer-
te incremento en sus depdsitos en el BCE, al tiempo que
el crédito al sector privado (empresas no financieras y
familias) continuaba con tasas anuales de crecimiento
muy bajas y desacelerandose®. El accionar del BCE fue
acompafiado por medidas adicionales para contener la

posibilidad de contagio de la crisis y por la concrecion
? 7Estados Zonadel Reino Japén  Alemania Francia Ita;ilav4 Brasil China India Rusia de' CanJe de dEUda griega Con inversores privados (Ver
Apartado 1).

A pesar del escenario contractivo del nivel de actividad
econémica, la mayoria de los integrantes de la Unién
Europea continud implementando politicas adicionales
de ajuste de las cuentas publicas, en un marco de avance
en las discusiones para la unificacion de criterios fisca-
les més estrictos. Los paises acordaron poner un freno a
su deuda o incluir una “regla de oro” de equilibrio pre-
supuestario en su legislacion (aceptarian un déficit es-
Grafico 16 tructural de hasta 0,5% del PIB, preferentemente a nivel
Economias Seleccionadas. Tasas de Referencia COI’]StitUCional 0 eqUiValente).

% Fin de pen’odﬂ?
2T 16 r* — Brasil -0~ India

e —am e En lo referente g_las ecpnomiag en desarrollo, Asia
o Zona del euro e ameee  €Mergente y Ameérica Latina exhibieron un mejor des-
1o empefio relativo. No obstante, se observé una modera-
cidn en el crecimiento que podria estar reflejando el im-
pacto de la desaceleracion econémica en el mundo des-
arrollado. De todas maneras, los principales socios co-
merciales de la Argentina continuarian registrando un
| losossssessssssssssssssese 4 | s mayor dinamismo de la actividad econdémica en relacion

al promedio mundial.

2 | —Japén
~@- Reino Unido

0 ‘ ‘ ‘ -0 ‘ ‘ ‘ ~ En general, el contexto de desaceleracion del crecimien-
Mar-10 Sep-10 Mar-11 Sep-11 Mar-12 Mar-10  Sep-10  Mar-11 Sep-11 Mar-12 - -, . .
Fuene: DsaSiream y BCRA to con tasas de inflacion relativamente estables, condujo
a la implementacién de medidas de politica econémica

contraciclica en los principales paises emergentes. Tal es

! En particular se mencion6 que, de entrar en conflicto ambos objetivos, al momento de decidir el sesgo de la politica monetaria se tendra en
cuenta la magnitud de los desvios respecto de los valores deseados y el tiempo potencial que tardarian los precios y el desempleo en retornar a
esos niveles. Actualmente se estima que esta situacion podria implicar que la Fed se oriente mas hacia la reduccion de la tasa de desempleo que a
contener la evolucion de los precios en el corto plazo.

2 La tasa de interés seré la correspondiente a la de las Main Refinancing Operations (MRO) del BCE, actualmente en 1%. Hubo dos licitaciones,
una en diciembre y otra en febrero.

® En los primeros meses del afio lleg6 a haber mermas en los saldos de préstamos a empresas. En perspectiva, un fenémeno similar (aumento de
las reservas excedentes de los bancos en lugar de revitalizarse el crédito al sector privado tras la implementacion de medidas para apuntalar el
acceso al fondeo) se observé en EEUU en el marco de la crisis 2008-2009.
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el caso de Brasil, que ante el deterioro del desempefio de
la industria y con el objetivo de limitar el impacto nega-
tivo de la profundizacion de la crisis internacional en los
altimos meses de 2011 decidio implementar reducciones
impositivas, ampliar ciertas exenciones tributarias y re-
ducir la tasa de interés de referencia de politica moneta-
ria. Por su parte, en China se redujeron los coeficientes
de encajes bancarios, luego de 5 subas consecutivas des-
de principios de 2011, mientras que en otras economias
se detuvo el ciclo alcista en las tasas de interés de refe-
rencia para la politica monetaria o se decidieron recortes
en las mismas (ver Gréfico 1.6).

Los precios de las materias primas disminuyeron en la se-
gunda parte del afio pasado, aunque cerraron el promedio
de 2011 con incrementos respecto al afio anterior (ver Gra-
fico 1.7). En tanto, a inicios de 2012 resurgieron las presio-
nes alcistas sobre las cotizaciones de los principales com-
modities agropecuarios. Las subas estuvieron influencia-
das por la presencia del evento climatico La Nifia, que
afectd negativamente parte de la produccidn de la cam-
pafia agricola 2011/12 en Sudamérica. Ademas, los con-
flictos geopoliticos en Medio Oriente y el norte de Afri-
ca siguieron impulsando las cotizaciones del petréleo. Si
bien las cotizaciones de las materias primas se recupera-
ron parcialmente en los Gltimos meses, la fuerte caida
experimentada hacia fines de 2011 permitid aliviar las
presiones inflacionarias, fundamentalmente de los paises
emergentes (ver Gréafico 1.8). Hacia delante se espera
que el marco de incertidumbre y vulnerabilidad a nivel
global mantenga los precios contenidos tanto en las eco-
nomias avanzadas como en aquellas en desarrollo.

En ausencia de un colapso de la economia mundial analogo
al evidenciado a fines de 2008, y sin cambios significativos
en las relaciones entre las principales monedas, se estima
poco probable una caida pronunciada de los precios de las
materias primas respecto a los niveles actuales. En el caso
particular de los alimentos, se espera que la persistencia de
factores estructurales de demanda continte apuntalando sus
precios.

Los mercados financieros pasaron de un continuo
deterioro hasta fines de 2011 a recuperarse par-
cialmente en los primeros meses de 2012

La evolucion en los mercados financieros en los dltimos
seis meses estuvo en buena parte explicada por el agra-
vamiento inicial de las tensiones en la eurozona (Ultimo
trimestre de 2011, ver Gréfico 1.1) y una posterior mejo-
ra relativa, principalmente en funcion de las medidas de
politica implementadas en Europa y en los Estados

14 | BCRA | Boletin de Estabilidad Financiera / Primer Semestre de 2012 | I. Contexto Internacional



Apartado 1 / Respuestas de Politica ante la Crisis de la Deuda

en Europa

La profundizacion de la crisis en Europa obligé a las
autoridades de la regién a presentar nuevas medidas
en octubre y diciembre. Aunque el avance con respec-
to a los diferentes anuncios fue dispar, la fuerte inyec-
cién de liquidez por parte del BCE y la concrecion del
canje de deuda griega con privados permitieron que
en los mercados financieros pasara a observarse cier-
ta mejora. Sin embargo, subsisten dudas respecto a
los lineamientos de politica seguidos, de forma tal que
la situacion europea contintia generando incertidum-
bre

Pese a que en julio del afio pasado se habian anunciado
varias medidas para contener la crisis*, durante el tercer
trimestre se verificd un fuerte deterioro en los mercados
de deuda en Europa. Frente a esta situacién, en octubre
las autoridades de la Union Europea presentaron una
nuevasbateria de medidas. Esta vez los anuncios se basa-
ron en’:

) Reconocimiento de la necesidad de quitas mas fuer-
tes en el canje de deuda de Grecia con privados y de
mayor asistencia financiera para ese pais. A dife-
rencia de la propuesta efectuada en julio —con quitas
nominales de 20%— se pasd a proponer quitas de
50% para el canje de deuda con los acreedores pri-
vados planeado para principios de 2012 (finalmente
se concretd un canje pero en marzo de este afio). En
contrapartida, los paises de la zona conjuntamente
con el FMI se comprometian a aportar €30.000 mi-
llones para hacer més atractiva la oferta para los bo-
nistas y hasta €100.000 millones de asistencia para
que Grecia cubriese sus necesidades de financia-
miento hasta 2014 y recapitalizase a sus bancos®.

I1) Necesidad de avanzar hacia una mejora en la capi-
talizacién de las entidades bancarias europeas. Se
planted un requisito temporario de capital para cu-
brir la exposicion en titulos publicos europeos a va-
lor de mercado de fines de septiembre y alcanzar un
ratio de capital basico TIER1 (siguiendo los criterios
de Basilea 2.5) de 9% sobre activos ponderados por

4 Ver Apartado 1 del BEF 11-2011.

® Adicionalmente se anunci6 un compromiso para asegurar la discipli-
na fiscal y acelerar las reformas estructurales en todos los paises
miembro de la UE, 10 medidas para mejorar la gobernanza en la
Eurozona y un pedido al presidente del Consejo Europeo para que
identifique acciones con el objetivo de fortalecer la unién monetaria.

® Este tratamiento difiere del aplicado en otros casos, como el de la
crisis argentina de 2001-2002 y el posterior canje de deuda (en el cual
no hubo aportes de fondos por partes de las instituciones financieras
internacionales).

riesgo a mediados de 2012, Se estipulé que el cum-
plimiento de este requisito se llevaria a cabo priori-
zando fuentes privadas y asegurando que el des-
apalancamiento no fuese excesivo. Asimismo, se
anuncid que se darian garantias para que los bancos
pudiesen acceder a financiamiento de largo plazo.

Voluntad de apalancar el Fondo Europeo de Estabi-
lidad Financiera (FEEF), de caracter temporario,
hasta alcanzar un monto cercano al billén de euros.
Esto se haria a través de una combinacion flexible
del uso de fondos del FEEF para otorgar garantias en
nuevas emisiones de deuda soberana y la creacion de
vehiculos financieros con inversion de agentes pu-
blicos y privados a nivel global para dar préstamos,
recapitalizar bancos y/o comprar titulos publicos.

1)

Dada la ausencia de detalles con respecto a las medidas
lanzadas y las dudas acerca de su efectividad para solu-
cionar la crisis, en noviembre se acentuaron las tensiones
en los mercados financieros (ver Gréafico 1.2). Asi, en
diciembre se realizaron nuevos anuncios, esta vez vincu-
lados al acuerdo sobre una nueva regla fiscal y la mayor
coordinacion de politicas. A esto se le sumo la propuesta
de adelantar la puesta en vigencia del Mecanismo Euro-
peo de Estabilidad (MEE) de caracter permanente® y de
proveer al FMI de nuevo financiamiento por hasta
€200.000 millones por parte de los paises de la UE de
forma tal de apuntalar el volumen de recursos disponi-
bles para atender a economias en problemas. Sin embar-
go, la medida con impacto mas contundente en los mer-
cados financieros de la regién fue la provisiéon de fondos
a 3 afios de plazo y bajo costo por parte del BCE (que
ademas amplid el menl de activos admitidos como cola-
teral).

Los primeros avances con respecto a las medidas anun-
ciadas en octubre estuvieron vinculados a los requisitos
temporarios de capital para los bancos. En diciembre del
afio pasado EBA® publicé el calculo definitivo de las
necesidades de capital que deberan cumplirse a fines de
junio, por €114.700 millones para el agregado de los
bancos europeos. Buena parte de este monto corresponde
a las entidades financieras de Grecia, Espafia, Italia,
Alemania, Francia, Portugal y Bélgica (ver Grafico

" Implica la creacién de un colchon de capital de caracter extraordina-
rio, pero no modifica las normas contables ni los requisitos de capital
regulatorio.

8 A julio de 2012 (originalmente estaba pautado que entrarfa en vigen-
ciaen 2013).

° European Banking Authority, existente desde 2011 (toma las respon-
sabilidades del Committee of European Banking Supervisors).
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A.1.1). En un primer momento hubo fuertes dudas con
respecto al eventual impacto de esta medida sobre el
mercado de crédito, dado que podia incentivar acciones
de des-apalancamiento que incluyesen un menor otorga-
miento de financiamiento en la region (cuyo ritmo se
mantuvo aplacado a fines de 2011 y principios de este
afio, a pesar de la inyeccion de liquidez llevada a cabo
por el BCE). Segun los planes presentados por las enti-
dades a fines de enero (aln sujetos a revision / aproba-
cién) en principio buena parte de los requerimientos se
cubririan con medidas de impacto directo sobre el capi-
tal’® y s6lo una porcién marginal de las propuestas estaria
vinculada a menor crédito para la economia de la re-
gién™. Sin embargo, aunque eventualmente se cumpla
con estos requisitos temporarios, los temores con respec-
to a la presién hacia un mayor des-apalancamiento se
mantienen, en funcién de los altos niveles de endeuda-
miento existentes y de los requerimientos que implica,
desde 2013, la transicion hacia Basilea I11.
Grafico A.l.1

Requisitos Temporarios de Capital para Bancos Europeos

Faltantes de capital por banco:
Total de €114.700 millones

Medidas de accién propuestas por los bancos:

y Total de €144.400 millones
miles de

millones 0 10 20 30 40 Medidas de accién propuestas por los bancos
de € T T T 1
Grecia Tipo de medidas %
Espafia
Medidas con impacto sobre el capital 7%
Italia
Nuevo capital + resultados retenidos 201 | + pago de
Alemania dividendos con acciones 26%
. Resultados retenidos 2012 16%
Francia
Conversion de hibridos en acciones 2%
Portugal Colocacion de hibridos convertibles 6%
- Otras medidas 7%
Bélgica
Austria Medidas con impacto en Activos Ponderados por Riesgo  23%
Chipre Venta de activos 7%
Reestructuracién asociada a asistencia EU 2%
Noruega Otras medidas de desapalancamiento 1%
Eslovenia Nuevos modelos avanzados 7%
Cambios de modelos avanzados existentes 2%
Holanda Otras medidas de mitigacion 4%

Fuente: European Banking Authority (EBA)

Con respecto a la situacion especifica de Grecia, a fines
de febrero se lleg6 a un acuerdo que combinaba acciones
de las autoridades europeas (mayor asistencia a Grecia,
rebaja de tasas de interés retroactiva para la asistencia ya
vigente) y del sector privado (canje de titulos publicos)
con el objetivo de lograr que la carga de la deuda griega
pasase de mas de 160% del PIB a un nivel de 120,5% en
2020. Asi, los paises de la zona (conjuntamente con el
FMI) pusieron a disposicion de Grecia un segundo pa-

1% Nuevo capital, uso de reservas y retencién de futuras utilidades,
conversion de hibridos en acciones y, en menor medida, colocacion de
nuevos instrumentos hibridos aceptados como capital en el marco de
este requerimiento temporario. Estas acciones explican el 77% del
monto de las medidas de mejora propuestas (que fue de mas de
€144.000 millones, superando a los requerimientos exigidos).

! Seguin los anuncios individuales de los bancos, para cumplir con los
requerimientos de capital algunas entidades optaron por disminuir su
presencia fuera de Europa Occidental (incluyendo ventas de activos y
de unidades de negocio). En el caso de América Latina se verificaron
algunas ventas de unidades de negocios de un banco espafiol.

quete de asistencia por hasta €130.000 millones®, sujeto
a una exigente condicionalidad. En efecto, el gobierno
griego tuvo que comprometerse a realizar ajustes de
gasto adicionales y a avanzar en una agenda de reformas
econémicas y de privatizaciones. A esto se le sumé un
monitoreo mas estricto, la introduccion de provisiones en
el marco legal griego que expliciten la prioridad del pago
de la deuda y la implementacion de una cuenta especial
en la que cada trimestre se depositen los fondos para
servir estos pagos (asegurando que los aportes de UE-
FMI sean usados con este fin). Finalmente, el segundo
paquete de asistencia a Grecia quedaba supeditado a la
concrecion de la operacion de canje de deuda con el
sector privado.

Esta ultima operacion implico la oferta combinada de
titulos griegos con plazos de hasta 30 afios y tasas en
promedio por debajo de 4% (los cupones son escalona-
dos en forma ascendente) y notas del FEEF de hasta dos
afios de plazo, que implica una quita de 53,5% en térmi-
nos nominales y mas de 70% en valor presente con res-
pecto a los bonos griegos elegibles (ver Grafico A.1.2).
Adicionalmente, los inversores reciben unidades vincu-
ladas al PIB con igual plazo que los nuevos bonos grie-
gos™. El canje tuvo una aceptacion del 85,8% que se
extenderia hasta casi 96% tras la activacion de las clausu-
las de accion colectiva (CAC) existentes™.
Grafico A.1.2

Canje de Deuda Griega con Inversores Privados: Esquema General (Ejemplo)

Inversor recibe

€315 VN de nuevos bonos griegos
€150 VN de notas del FEEF a | y 2 afios
€315 de unidades PIB (separables)

Inversor entrega

Reconocimiento con nuevos
instrumentos de deuda: 46,5% del VN
entregado

€1.000 VN de bono
elegible

En pago de los intereses devengados al 24/2 y no pagados los inversores reciben notas del FEEF a 6 meses
(el monto depende de cada bono elegible).

Fuente: BCRA en base a prospecto de canje elaborado por el Ministerio de Finanzas de Grecia.

En términos del apalancamiento del Fondo de Estabili-
dad, aunque inicialmente se esperaba poder atraer a go-
biernos de otros paises (como el de China) para que in-

12 Esto permiti6 alivianar dudas con respecto a la capacidad del pais de
enfrentar los importantes vencimientos de fines de marzo.

13 Estas unidades pagan hasta 1% anual si el PIB nominal de Grecia es
mayor al estipulado en el prospecto y si el crecimiento real es positivo
y supera al de referencia.

¥ La introduccién de CAC para los titulos publicos con legislacién
local en forma retroactiva llevé a que la deuda griega fuera calificada
en default selectivo por las principales calificadoras (ver Apartado 2).
El posterior uso de estas CAC llevé a que se activaran los contratos de
credit default swaps sobre la deuda griega.
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viertan en los vehiculos a ser creados, el agravamiento de
la crisis a fines de 2011 y la rebaja de la nota crediticia
de varias economias europeas dificultaron los avances en
este sentido. Sin embargo, se aprobo el adelanto de la
puesta en marcha del MEE y comenz6 a debatirse la
posibilidad de permitir que el FEEF y el MEE pudiesen
actuar en forma simultanea y/o de rever el monto asocia-
do a estos fondos. A fines de marzo se llegaba a un
acuerdo para ampliar el monto efectivo de accion de
estos fondos™.

A pesar de estos avances parciales, la situacion en Euro-
pa dista de estar resuelta. Sigue habiendo dudas con
respecto a la sustentabilidad de la deuda griega®® y al
enfoque de politica aplicado en este caso. Efectivamente,
no queda en claro como se logrard que Grecia retome la
dinamica de crecimiento necesaria para el cumplimiento
de las metas propuestas, dada la exigente condicionalidad
asociada al segundo paquete de asistencia (que mantiene
el acento en las politicas de ajuste fiscal) y la imposibili-
dad de devaluar la moneda para dinamizar la oferta de
bienes transables. Asi, si bien la situacion de los merca-
dos financieros pasd a mostrar una menor tension —en
términos relativos— en los Ultimos meses, el contexto
sigue siendo desafiante y no se descarta la eventual nece-
sidad de implementar medidas adicionales para atender a
las economias en situacién mas comprometida y/o conte-
ner la posibilidad de contagio.

15 | os fondos no utilizados del FEEF permitiran que el MEE tenga
capacidad efectiva de préstamo de €500 mil millones (ademas se
adelant6 el pago de las cuotas de los gobiernos para este mecanismo).
Este monto se suma a ayudas ya comprometidas por el FEEF (€200
mil millones).

'8 De hecho, los nuevos bonos griegos evidenciaban en la segunda
quincena de marzo una curva todavia invertida y rendimientos a 10
afios en un rango de 18-20%.
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Unidos. A esto se le sumaron, en los Gltimos meses, al-
gunos indicadores econdmicos mejores que los que se es-
peraban en este Gltimo pais.

En los dltimos meses de 2011 se mantuvo la creciente in-
certidumbre acerca del potencial de contagio de la crisis de
la deuda en Europa, con foco en las economias de gran por-
te en situacion vulnerable —Espafia, Italia y hasta Francia—
y en el riesgo asociado al sector bancario en la region®’. Sin
embargo, el riesgo percibido paso a atenuarse en los prime-
ros meses de este afio, en buena parte debido a la inyeccion
de liquidez por parte del BCE ya mencionada y a la sefial
de mayor coordinacion entre las autoridades europeas que
implicé el anuncio de nuevas medidas de politica. El debili-
tamiento de las hipGtesis mas extremas con respecto a la
crisis en Europa se vio reflejado en la gradual correccién
tanto en los rendimientos de la deuda de economias vulne-
rables de gran porte —en las licitaciones y en el mercado se-
cundario (ver Gréfico 1.9— como en los spreads del mer-
cado interbancario, que venian de registrar tensiones cre-
cientes (ver Gréfico 1.2). Junto con la extension del periodo
esperado de bajas tasas de interés en los Estados Unidos,
estos factores permitieron que en los primeros meses de
2012 pasara a verificarse cierta recomposicion en el apetito
por riesgo de los inversores a nivel global.

En este contexto los indices bursétiles de los Estados Uni-
dos y Europa revirtieron desde diciembre la tendencia ne-
gativa prevaleciente en el segundo semestre de 2011 y pa-
saron a mostrar, en los primeros meses de 2012, una mejora
en las cotizaciones y una correccion en la volatilidad espe-
rada (ver Gréfico 1.10). El S&P 500 y el Euro Stoxx600
acumularon desde fines de septiembre avances de mas de
24% y 18% medidos en délares. En los Estados Unidos los
indices bursatiles mas amplios y los especificos del sector
financiero lograron recuperar ya en febrero los niveles ob-
servados a mediados de 2011. En el caso europeo, los indi-
ces bursétiles medidos en ddlares mantenian desde media-
dos de 2011 pérdidas de cerca de 10% a nivel general y
20% para los bancos (ver Gréafico 1.11).

A pesar de la mejora observada en los mercados bursétiles,
los rendimientos de los treasuries y los bonos alemanes de
largo plazo se mantuvieron en un rango cercano a 1,8%-
2,3%"® (ver Gréfico 1.12), aunque a mediados de marzo
mostraron cierta tendencia a ampliarse. Por su parte el do-
lar, tras alcanzar a mediados de enero su maxima revalori-
zacion con respecto al euro en mas de un afio, pasd a de-
preciarse contra la moneda europea en el primer trimestre
de 2012 (aunque desde fines de septiembre el ddlar adin

" Con dudas tanto respecto a su capacidad para refinanciar los fuertes vencimientos de deuda previstos para el periodo 2012-2013 como a su

solvencia.

%8 LLa Fed continud llevando a cabo su politica de rotacién de la madurez de los activos en su cartera (favoreciendo a aquellos de largo plazo), al
tiempo que en los mercados financieros siguié considerandose la posibilidad de un eventual incremento en el programa de compras de activos.
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Grifico .12
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Griafico I.14

Emisiones de Deuda Emergente en los Mercados Internacionales
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acumula una leve apreciacion), al tiempo que la volatilidad
esperada para este tipo de cambio se corregia a la baja. Se
destaca que las posiciones vendidas en euros de inversores
especulativos, que se incrementaron sustancialmente en los
Gltimos meses de 2011, comenzaron a recortarse a fines de
enero de este afio. Por otro lado, el délar tendio a apreciarse
contra el yen en los Ultimos meses —acumulando una reva-
lorizacion de 8% desde septiembre— en un contexto en el
cual el Banco de Japon ampli6 su programa de titulos pu-
blicos y dio sefiales de que no permitiria que la moneda ja-
ponesa continie apreciandose®.

En los ultimos meses los activos financieros de eco-
nomias emergentes acompafaron el mejor tono re-
gistrado en los mercados internacionales y la suba
en los precios de las materias primas

Los indices bursétiles de las economias emergentes mostra-
ron una marcada tendencia positiva desde mediados de di-
ciembre, revirtiendo las pérdidas acumuladas en los Gltimos
meses de 2011. Asi, los precios de las acciones para el
agregado de los emergentes acumularon desde fines de sep-
tiembre un alza de mas de 20% segin el MSCI EM (medi-
do en dolares), al tiempo que la volatilidad esperada para
los principales componentes de este indice se contrajo gra-
dualmente tras verificar un fuerte incremento entre agosto y
octubre (ver Grafico 1.13). Las bolsas de America Latina
mostraron una recomposicion mas marcada que la observa-
da para el agregado de los emergentes”, destacandose el
Bovespa brasilefio con un avance en ddélares superior a
30% desde fines de septiembre. Esta mejora en los precios
en los primeros meses de 2012 fue acompariada por fuertes
ingresos a los fondos de inversion especializados en renta
variable de economias de mercados emergentes, que pasa-
ron a recuperar parte de los egresos netos registrados en
2011.

Los diferenciales de riesgo de la deuda soberana emergente
(EMBI+ EM) se recortaron cerca de 120pb desde fines de
septiembre, en funcion de la tendencia mas marcada a la
contraccion que se verifico desde principios del corriente
afo. En la segunda mitad de 2011 se registrd menor activi-
dad en la colocacion de deuda en los mercados internacio-
nales por parte de agentes de economias emergentes (com-
portamiento en buena parte explicado por las colocaciones
del sector corporativo), mientras que en los primeros meses
de 2012 las colocaciones volvieron a dinamizarse. Asi, se
marco un nuevo récord mensual de colocacion de deuda
soberana en enero, al tiempo que en febrero las operaciones
de deuda corporativa fueron por montos cercanos a los
maximos historicos (ver Gréafico 1.14). Se destaca que pai-

9 Entre principios de abril y fines de octubre de 2011 el yen llegd a apreciarse mas de 10% contra el dolar.
0 E| ratio de precios sobre ganancias para el MSCI de América Latina promedid en lo que va de 2012 un nivel de 12,8 veces, por encima del
promedio de 2011 (11,6) aunque por debajo de la media de 2009 y 2010 (14,4 y 15,2).
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ses de América Latina —como Brasil y México— pudieron
obtener financiamiento a tasas bajas.

En linea con las cotizaciones de las acciones y los titulos
publicos de economias emergentes, sus monedas mostra-
ron una apreciacion contra el délar y una menor volatili-
dad esperada (ver Grafico 1.15). En América Latina el
real brasilefio lleg6 a acumular entre fines de septiembre
de 2011 y fines de febrero de 2012 una apreciacion co-
ntra el dolar de casi 10% (tras desvalorizarse casi 20%
en el tercer trimestre de 2011), lo que llevé a que el
Banco Central implementara medidas para contener esta
situacion (en marzo el real se depreciaba casi 5%).

En lineas generales se espera que los activos de merca-
dos emergentes mantengan un desempefio positivo este
afio, en funcion del entorno de bajas tasas de interés en
las plazas financieras de las economias desarrolladas, el
sostenimiento de los precios de las materias primas y el
mayor dinamismo relativo del nivel de actividad en las
economias en desarrollo. Sin embargo, siguen existiendo
focos de tension, sobre todo en lo que respecta a la si-
tuacion en Europa y la incertidumbre con respecto a la
evolucién econdmica a nivel global. Si bien el riesgo
percibido se corrigio a la baja en los Gltimos meses, la
crisis europea sigue sin resolverse y, en funcion de las
exigentes metas planteadas para las economias en situa-
cién vulnerable, no se descarta el resurgimiento de epi-
sodios de tension. Por su parte, en la Gltima quincena de
marzo se renovaba la cautela ante indicadores econémi-
cos que intensificaban las dudas con respecto al creci-
miento en varias economias de gran porte. Esto podria
llegar a dar lugar a una toma de ganancias por parte de
los inversores, luego de verificarse una recomposicion
en el precio de los activos de economias emergentes en
los primeros meses del afio.
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Apartado 2 / Rol de las Calificadoras de Riesgo en los Merca-

dos Financieros

En los altimos afios se dinamizo el debate con respec-
to a los efectos del accionar de las calificadoras de
riesgo sobre la estabilidad de los mercados financie-
ros. Este tema, que pasé a estar en la agenda de re-
forma internacional tras la crisis subprime en EEUU,
volvio a cobrar relevancia més recientemente, en
funcién de las maltiples rebajas observadas para las
calificaciones soberanas en el marco de la crisis de la
deuda en Europa. En este contexto, se estd avanzado
en diversas medidas para mejorar la transparencia y
la regulacion de las calificadoras, procurando ademas
disminuir la influencia de su accionar en el mercado,
aunque todavia no hay un consenso sobre cuales seri-
an las alternativas mas viables

En un contexto signado por la crisis de la deuda soberana
en Europa, en los Ultimos meses las calificadoras de
riesgo (CR) rebajaron las notas de muchos paises de la
region, incluyendo no sélo a Grecia sino también a eco-
nomias de gran tamafio como Francia (ver Grafico
A.2.1). Esto llevd a que se reavivara el debate con res-
pecto al rol que desempefian las CR y los efectos de su
accionar sobre los mercados financieros, cuyo tratamien-
to cobré particular relevancia tras la crisis financiera
internacional de 2008-2009.

Grifico A.2.1
Calificaciones de Deuda Soberana de Paises Europeos Seleccionados (S&P)
AAA [ 1
AA+

A+

A f

~ F

BBB+
BBB
BBB-
BB+
BB
BB-
B+

Grecia
CCCH Irlanda
ccc
cce-

cc
[}

Portugal

Espafia
— lalia
~ Francia

SD L

Dic-09
Feb-10 [
Mar-10 -
Abr-10
Jun-10
Jul-10
Ago-10
Sep-10
Oct-10
Dic-10
Ene-11
Feb-11
Mar-11
May-11
Jun-11
Jul-11
Ago-11
Oct-11
Nov-11
Dic-11
Ene-12
Mar-12

Fuente: Bloomberg

Las CR son agentes especializados que elaboran opinio-
nes acerca del riesgo de crédito relativo asociado a dife-
rentes emisores e instrumentos a través de la provision de
una medida ordinal: notas pertenecientes a una escala
predeterminada. Este proceso, que debiera apuntar a
colaborar con el tratamiento de asimetrias de informacion
existentes en los mercados financieros y facilitar la toma

de decisiones por parte de los inversores, afecta el acce-
so al mercado de los distintos emisores y sus costos de
financiamiento.

Si bien las principales agencias estan en actividad desde
la primera mitad del siglo XX, se volvieron mas influ-
yentes en los Gltimos 20 afios, en funcién de diferentes
factores. Entre ellos sobresalen varios elementos interre-
lacionados: la aparicion de instrumentos y clases de acti-
vos financieros novedosos (en algunos casos de caracter
complejo), el continuo crecimiento de la actividad en los
mercados de capitales, y el desarrollo de los inversores
institucionales. A esto se le suma, en la década pasada, el
acuerdo de Basilea Il, que convalidé el uso de califica-
ciones en el célculo de las exigencias de capital de los
bancos.

Las calificaciones otorgadas por las CR influyen sobre
las decisiones de diversos agentes en los mercados, in-
cluyendo a los proveedores de financiamiento (bancos,
fondos de inversion, compafiias de seguros, etc.), los
colocadores de deuda y la administracion publica. A su
presencia en el marco regulatorio y de supervisién, como
en los mencionados requisitos de capital de los bancos,
se le suma su utilizacion por parte de los inversores fun-
damentalmente institucionales (por ejemplo, para deter-
minar que activos son elegibles para formar parte de su
cartera) y su consideracion en diversas practicas de mer-
cado (para clasificar los instrumentos que son elegibles
como garantia en ciertas operaciones y los aforos aplica-
dos, entre otros).

La creciente importancia de las calificaciones en las
Ultimas dos décadas fue acompafiada por diversas criticas
acerca del accionar de las CR. Parte de estas ultimas se
centran en cuestiones metodoldgicas y en la calidad de
las notas otorgadas, cuestiones agravadas por el potencial
impacto de las acciones de las calificadoras sobre la
estabilidad de los mercados financieros. En efecto, las
CR suelen combinar metodologias cuantitativas con
criterios de caracter cualitativo, aunque los supuestos
usados y la incidencia de los diferentes factores sobre la
calificacion final no son suficientemente transparentes.
Los cuestionamientos con respecto a la transparencia de
las calificadoras se combinan con dudas acerca de la
eficacia del proceso de calificacion, apuntando tanto a su

2 Ademas de brindar informacién (ordenamiento en funcién de cali-
dad crediticia, certificacion de “grado de inversion”) las CR tienen un
rol de monitoreo a través de la provision de perspectivas acerca de la
evolucién futura de los ratings crediticios.
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precisién como al timing de los cambios (reactivos y no
anticipatorios, usualmente con sobre-reacciones tardias
una vez que las tensiones ya se han materializando®,
exacerbando los problemas existentes) y a su caracter
pro-ciclico (dada la alta correlacion existente entre las
calificaciones y los spreads de mercado, ver Grafico A.2.
2).
Grafico A.2.2
Calificaciones Soberanas y Spreads de Deuda: Casos Seleccionados
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Las visiones criticas referidas a las CR apuntan ademas a
la existencia de conflictos de intereses y problemas de
incentivos (sobre todo en lo que refiere a la calificacion
de instrumentos del sector privado), dado que el modelo
de negocios imperante implica que es el propio emisor el
que paga por la calificacion. Asi, existen incentivos para
que los emisores tiendan a negociar con diferentes califi-
cadoras para conseguir la mejor calificacion posible®. A
esto se le suma que las CR pueden vender servicios de
consultoria a los emisores. A pesar de esto los modelos
alternativos (por ejemplo, que sean los inversores quie-
nes paguen por el servicio o la instauracion de calificado-
ras pUblicas) también presentan limitaciones®.

También se cuestiona la estructura del mercado de las
calificadoras; si bien a nivel mundial existe un nimero
considerable de CR, en la practica el comportamiento del
mercado es de tipo oligopdlico. El grueso del negocio
esta concentrado en 3 empresas®, al tiempo que existen

22 Un caso emblematico lo constituye la crisis de la deuda asiética a
fines de la década del noventa. Entre los casos no vinculados a la
deuda soberana se encuentran ejemplos corporativos (Enron, Parmalat,
etc.) o la crisis subprime en EEUU y su impacto sobre los productos
estructurados a nivel global.

% Esto resulté mas evidente en lo que respecta a la calificacion de
productos estructurados.

% por ejemplo, el pago por parte del inversor (modelo que se utilizaba
originalmente) genera un problema de free riding. En el caso de
instaurar una calificadora publica, en la medida en que las notas
siguiesen siendo trascendentes, existirian incentivos a no recortar las
notas.

% Dos de ellas norteamericanas y la tercera de capitales de origen
europeo (aunque posee casa matriz tanto en Europa como en los
Estados Unidos). Se estima que hacia fines de 2011 existian mas de 70

costos fijos significativos (incluyendo los vinculados a
cuestiones de reputacion) que dificultan la entrada al
sector, altos margenes de rentabilidad y pocos incentivos
para competir. Finalmente, dada la trascendencia del
accionar de las calificadoras y la estructura de su merca-
do, las criticas también han apuntado a que la regulacion
y el monitoreo del sector han sido histéricamente laxos
y/o deficientes.

En el marco del debate acerca de la necesidad de refor-
mar el sector financiero en sentido amplio que se dio a
nivel internacional con posterioridad a la crisis 2008-
2009, se han propuesto diversos tipos de medidas para
trabajar sobre los problemas asociados a las CR en parti-
cular. En el ambito del G20 los paises se comprometie-
ron en 2008 a acelerar la implementacion de acciones
para mejorar la transparencia y el seguimiento de las CR,
ademas de solicitar a las propias calificadoras que atien-
dan los conflictos de intereses. A esto se le sumd un
compromiso para reducir la dependencia de las califica-
ciones en las reglas y regulaciones existentes, con traba-
jos asociados del Comité de Supervision Bancaria de
Basilea (BCBS) y el Consejo de Estabilidad Financiera
(FSB). A su vez se solicitd que I0SCO? revisara el c6-
digo de conducta de las CR para mejorar el procedimien-
to de calificacion y administrar los conflictos de intereses
existentes y en 2009 se solicito que las agencias cumplie-
ran con este codigo revisado.

Los lineamientos del G20 se han visto plasmados en
diferentes iniciativas impulsadas a nivel nacional y re-
gional. En el caso de EEUU, la Ley Dodd-Frank de 2010
reforzé los poderes de regulacion de la Securities and
Exchange Commission con respecto a las CR?’ y amplié
los requisitos que éstas deben cumplir (con énfasis en los
controles internos, la provision de informacion, la trans-
parencia de las metodologias y de la performance de las
notas, la presencia de directores independientes y la res-
ponsabilidad legal de las calificadoras®), ademés de
solicitar una revision de las regulaciones existentes para
eliminar toda referencia a las calificadoras y los requisi-
tos asociados al uso de las notas que elaboran, rempla-
zandolos por otras alternativas que resulten apropiadas.

CR a nivel global, aunque en muchos casos se trata de empresas
vinculadas a las 3 CR de mayor envergadura o asociadas con ellas. Sin
embargo, existen calificadoras norteamericanas y europeas de menor
porte, al tiempo que también hay casos relevantes de CR en otros
paises y regiones (como China, India, Japén, Australia y Canada).

% International Organization of Securities Commissions.

2" En 2006 ya se habia lanzado el Credit Rating Agency Reform Act
que exigia registrarse ante la SEC y cumplir con requisitos vinculados
a la publicacion de datos y la presentacion de informes (aunque no
operaba sobre las metodologias utilizadas). En 2009 se ampliaron los
requisitos de informacion, incluyendo cuestiones metodoldgicas.

% Comparable a la de otros agentes de mercado como los auditores y
los analistas de inversiones.
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En Europa a partir de 2010 se paso a regular a las CR con
foco en el registro (incluyendo la validacion de notas por
parte de agencias no europeas), el monitoreo del negocio
(incluyendo conflictos de intereses, metodologias y
transparencia) y la supervision por parte de la European
Securities and Markets Authority —que opera desde
2011—, mientras que desde fines del afio pasado se esta
intentando avanzar en una nueva propuesta de la Comi-
sion Europea que incorpora medidas novedosas en mate-
ria de competencia y responsabilidad®. Japon también
introdujo un régimen de supervision para las CR (regis-
tracion, controles de calidad).

A nivel local las acciones han puesto el énfasis en mejo-
rar la transparencia. A partir de 2011 las calificadoras
tienen que hacer publicos a través de la CNV sus manua-
les y/o metodologias de calificacion y los honorarios que
cobran por sus servicios™.

En suma, se ha comenzado a delinear una serie de accio-
nes procurando mejorar el estandar de calidad y transpa-
rencia en las notas publicadas. Esto ha sido acompariado
por esfuerzos para limitar la importancia de las CR en los
mercados financieros, aunque todavia resta por construir
un consenso sobre las opciones existentes, dadas las
limitaciones que presentan otras alternativas posibles.

% A las propuestas de menor referencia a las ACC en las regulaciones
(ej: para administradores de fondos) y mayor frecuencia y transparen-
cia para las notas soberanas (y los supuestos que utilizan), se le suman
el requerimiento de rotacion en el uso de calificadoras y mayor res-
ponsabilidad civil de las agencias ante errores en las opiniones emiti-
das.

% |a informacién mencionada esta disponible en el sitio de la CNV
http://www.cnv.gob.ar/infofinan/calif/pub/esp/app/ca_CR_Sel.asp?La

ng=0.
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Il. Contexto Local

Sintesis

Durante 2011 la economia argentina creci6 en torno a
9% interanual (i.a.), ritmo similar al exhibido el afio
anterior (ver Gréfico 11.1). Esta expansién fue explicada
principalmente por el aumento de la demanda interna.
El mercado laboral siguié consolidandose y alcanzé
valores récord de ocupacion asi como de actividad, y
como resultado, registros minimos de desocupacion.
Las alzas en el empleo y en los salarios, acompafiadas
por la mayor oferta de crédito y el aumento de las trans-
ferencias gubernamentales, impulsaron el consumo de
las familias.

La inversién mostré un incremento cercano a 17% i.a.
durante el afio y estuvo mayormente orientada a la
compra de equipo durable, evidenciando las mayores
necesidades de ampliacion del capital productivo en un
contexto de altos niveles de utilizacion de la capacidad
instalada. De esta manera, el gasto en capital se ubicd
cerca de 25% del PIB, alcanzando un méximo de la
serie con inicio en 1993.

La inflacion registré6 menores tasas de incremento hacia
finales de 2011 y principios de 2012, proyectandose la
continuidad de esta trayectoria en lo que resta del afio.
La ausencia de shocks internos en los precios de los
productos primarios, en un contexto de moderacién de
las cotizaciones internacionales de las commaodities,
contribuy6 a la menor suba de los precios de los bienes,
a diferencia de lo sucedido un afio atrés.

Acompafando la tendencia observada en los mercados
internacionales, los activos financieros de la Argentina
mostraron un comportamiento cambiante en los Gltimos
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meses, con mayor volatilidad en el Ultimo trimestre de
2011 y recuperacion en los primeros meses de 2012. La
reciente mejora permitié que desde septiembre se acu-
mulen avances generalizados en los precios de los titu-
los publicos y las acciones, en un contexto de volimenes
crecientes de operaciones. En lo que respecta al finan-
ciamiento a través de los mercados se observé un menor
dinamismo en fideicomisos y obligaciones negociables
(en buena parte explicado por el contexto de mayor
incertidumbre de fines de 2011 y el efecto estacional de
principios de este afio) aunque la negociacion de che-
ques de pago diferido sigui6 marcando nuevos récords.
A su vez, el costo de financiamiento se mostré mas vola-
til para los instrumentos colocados por agentes del
sector privado, con subas pronunciadas a fines de 2011
(acompafiando a la Badlar Bancos Privados) que se
revirtieron en los Ultimos meses.

El Banco Central cumpli6 durante el afio 2011 con las
metas del Programa Monetario en el entorno del esce-
nario base. Asimismo, alcanz6 otros objetivos vincula-
dos al incremento en los niveles de monetizacion de la
economia y a la profundizacion del crédito. En los pri-
meros meses de 2012 la actividad econémica continud
creciendo, impulsada principalmente por la demanda
interna. Al igual que lo evidenciado en la segunda mitad
del afio previo, el ritmo de expansién econdmica se
moder6 en el inicio de 2012, tendencia que se manten-
dria el resto del afio en linea con el menor incremento
previsto en la demanda externa. De esta manera, para
2012 se espera que la economia argentina continide
expandiéndose.
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11.1 Coyuntura nacional

La actividad econdmica local se expandio fuerte-
mente durante 2011 al crecer 8,9%, por encima
del incremento promedio verificado durante el ci-
clo expansivo 2003-2008, principalmente impul-
sado por el consumo de los hogares y la inversion

En el segundo semestre de 2011 la actividad econédmica
continud expandiéndose con fuerza, aunque modero su
ritmo de crecimiento en relacién al primer semestre, en
un contexto internacional de mayor incertidumbre y de
deterioro de las perspectivas (ver Capitulo I). La pro-
duccién local de bienes y servicios aumenté 8,3% inter-
anual (i.a.) en la segunda mitad de 2011, 1,2 puntos por-
centuales (p.p.) por debajo del ritmo de suba que exhibid
en el primer semestre.

El consumo de los hogares continu6 afianzandose como
el principal motor de la demanda doméstica (ver Grafico
11.3). El gasto de las familias respondid al sostenido au-
mento de la masa salarial (dado el ascenso conjunto de
los salarios y de la ocupacion) complementado por las
mayores transferencias publicas y el creciente financia-
miento bancario.

El sostenido crecimiento econdmico siguid dando im-
pulso al mercado laboral principalmente mediante la
creacion de nuevos puestos de trabajo, observandose
también progresos en la calidad del empleo. La tasa de
desocupacion de 6,7% de la Poblacion Econémicamente
Activa (PEA) del cuarto trimestre de 2011 resulto 0,6
p.p. inferior a la correspondiente a un afio atras, ubican-
dose en los minimos niveles de las Gltimas dos décadas.

La inversion resulté ser nuevamente el componente mas
dinamico del producto, aunque mostro en el Gltimo tri-
mestre de 2011 una merma en su tasa de expansion res-
pecto de la evidenciada durante los trimestres anteriores.
Se destacaron las inversiones realizadas para la compra
de maquinarias, destinadas a elevar la produccién de las
empresas, en un contexto de alto uso de la capacidad
instalada en términos histéricos. El gasto en construc-
cién también registrdé un importante aumento, generando
un fuerte efecto positivo sobre la creacion de empleo a
pesar de la moderacion de la actividad registrada en los
Gltimos meses del afio. Asi, la tasa de inversion en 2011
se ubicé en 24,5% del PIB, 1,6 p.p. por encima de 2010
(ver Gréfico 11.4).

Las exportaciones continuaron creciendo en la segunda
mitad de 2011, favorecidas por el aumento en los envios
de productos primarios y sus derivados, y por la suba de
las ventas de productos industriales. Las cantidades ex-
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portadas totales de bienes registraron un aumento de
mas de 7% i.a. en la segunda mitad de 2011, finalizando
el afio con una suba de 5,9%. Las importaciones, por el
contrario, mostraron para todos los grupos de bienes una
reduccion en la tasa de crecimiento interanual hacia
finales de afio. Las cantidades importadas totales de

Gréfico IL.5 bienes crecieron cerca de 14% i.a. en el segundo
s de Cuenta Corriente del Balance de Pagos semestre, promediando el afio con una suba de 19%.
3 Mercancis . Las exportaciones netas contribuyeron negativamente al
20 - [ Servicios

crecimiento del producto en 2011, con un aporte negati-
vo de alrededor de 1,3 p.p. en la segunda mitad. Los
términos de intercambio registraron una mejora de 6,1%
a lo largo de 2011, dado que los precios de las exporta-
ciones crecieron a un ritmo superior al de las importa-
ciones, impulsados principalmente por los productos
primarios y las manufacturas agropecuarias.

[ Utilidades
B Intereses

= Cuenta Corriente

a0 L Asi, el saldo comercial se mantuvo elevado en términos
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Fuente: INDEC representd una caida de 11% respecto del afio anterior.

Este resultado se atribuye al déficit de US$3.250 millo-
nes que registrd el rubro de combustibles y lubricantes.
Excluyéndose ese rubro el superavit comercial sumo
US$13.598 millones, 41,8% superior al de 2010.

De esta manera, el saldo de la cuenta mercancias se
constituyd nuevamente como el soporte del saldo de la
Cuenta Corriente. En 2011 se registraron mayores pagos
netos al exterior de utilidades y dividendos derivados del
crecimiento de la actividad econdémica y la rentabilidad
de las inversiones correspondiente al afio 2010, mientras
Grifico IL6 que los intereses pagados también mostraron un incre-
var. % ia. indices de Precios wr.%ia mento (Ver Gréfico ||5)
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Hacia el cierre de 2011 los diversos indicadores dispo-
nibles de precios reflejaron una disminucidn en el ritmo
de aumento interanual respecto a fines de 2010 y el resto
1% de 2011. Esta desaceleracion de los precios de los bienes
fue beneficiada por la moderacion de los precios interna-
V1o cionales de los alimentos, que se sumé a la ausencia de
’ shocks internos en el mercado de las carnes, a diferencia
a5 de lo sucedido a lo largo de 2010 (ver Gréafico 11.6). El
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El Banco Central cumplié con las metas del Pro-
grama Monetario 2011 en el entorno del escena-
rio base. Asimismo, alcanzé otros objetivos vincu-
lados al incremento en los niveles de monetiza-
cién de la economia y a la profundizacion del cré-
dito
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En el transcurso de 2011 el Banco Central cumplié con
las metas del Programa Monetario (PM) en el entorno
del escenario base (ver Grafico 11.7). En diciembre, los
medios de pago totales (M2) y los del sector privado
(M2 privado) registraron incrementos de 28,9% i.a. y
30,7% i.a. respectivamente, apenas 1 p.p. y 1,5 p.p. por
encima de lo proyectado en el escenario base.

Durante 2011 también se alcanzaron otros objetivos del
PM vinculados al incremento en los niveles de moneti-
zacion de la economia y a la profundizacion del crédito.
El Banco Central continud licitando fondos en el marco
del Programa de Financiamiento Productivo del Bicen-
tenario (PFPB) y para 2012 se estima un ritmo de licita-
ciones y desembolsos acorde al mayor dinamismo ob-
servado durante la segunda parte del afio.

De esta manera y al igual que en el primer semestre de
2011, los préstamos en pesos al sector privado se consti-
tuyeron en el principal factor explicativo del aumento de
los medios de pago (ver Grafico 11.8). Cabe mencionar
que en los primeros meses de 2012 se observa una mo-
rigeracion en el ritmo de expansion del crédito al sector
privado debido, en parte, a factores de caracter estacio-
nal vinculados al receso estival.

Por otro lado, a fin de moderar la volatilidad del tipo de
cambio, el Banco Central continué operando en el mer-
cado de divisas. En el ultimo semestre de 2011 el saldo
neto resulté vendedor, en un contexto de reasignacion
de portafolios por parte del sector privado no financiero,
a favor de activos en moneda extrajera. Ante esta situa-
cién, el BCRA proveyo la liquidez necesaria, renovando
solo parcialmente los vencimientos de LEBAC y NO-
BAC. De este modo permitié que los bancos continua-
ran manteniendo el dinamismo en el otorgamiento de
préstamos y contribuyd a reducir las presiones sobre las
tasas de interés. No obstante, hacia fines de 2011 la po-
sicién vendedora comenzo a revertirse y a partir de me-
diados de noviembre el Banco Central acumulé compras
netas diarias que promediaron los US$100 millones,
tendencia que se mantuvo en lo que va de 2012. Asi, las
compras de divisas por parte de Banco Central acumula-
ron US$3.335 millones en 2011 y US$2.788 millones en
lo que va de 2012 (hasta mediados de marzo).

El saldo de reservas internacionales cerr6 2011 en
US$46.376 millones, mostrando una disminucion tanto
en el Gltimo semestre como en el afio completo. No obs-
tante, si se adiciona al saldo de las reservas el equivalen-
te a los pagos de deuda realizados a través del Fondo pa-
ra Pagos a Organismos Internacionales y del Fondo de
Desendeudamiento Argentino, el saldo hubiera aumen-
tado méas de US$3.700 millones en el afio (ver Grafico
11.9). Asimismo, desde mediados de diciembre y acom-
pafiando las compras de divisas, comenzé a advertirse
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un incremento en el saldo de las reservas internaciona-
les, el cual continu6 afianzandose a principios de 2012.

Los depdsitos a plazo en pesos del sector privado mos-

Grifico IL.9 traron en el Gltimo semestre de 2011 un muy buen des-
e Reservas Incernacionales empefio, especialmente en el Gltimo trimestre, favoreci-
millones de US§ o dos por el aumento de las tasas de interés de estas colo-
or caciones. En el segundo semestre los depdsitos a plazo
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ron la tasa de crecimiento mensual promedio mas eleva-

oo da de los ultimos afios (ver Grafico 11.10). Continuando
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En lo que respecta a los depositos del sector privado en
moneda extranjera, hasta el tercer trimestre del afio con-
tinuaron mostrando una tendencia creciente, acumulan-
do en los primeros nueve meses del afio un aumento de
US$2.790 millones, que fue parcialmente compensado
en el cuarto trimestre. No obstante, durante las Gltimas
semanas de 2011 estos depositos se incrementaron y en
lo que va de 2012 se mantuvieron relativamente esta-
bles.

Durante 2012 se espera que la economia argenti-

Grafico 110 na continde creciendo, aunque por debajo del afio
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e L esperada de la economia global que impactara sobre los
By L flujos de comercio internacional. De todas maneras, re-
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Fuente: BCRA Diciembre  semestre creciente tal cual lo evidenciado en el transcurso de
2011, dada la desaceleracion de la actividad econémica
a nivel global que acotaria las alzas en las cotizaciones
de las commodities.

1.2 Mercado de Capitales
En contraposicion con lo observado en el Gltimo trimes-

tre de 2011, los mercados financieros internacionales
evidencian una relativa recuperacién en lo que va del co-
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rriente afio, con mejora en las cotizaciones de los activos
de mayor riesgo relativo y volatilidad decreciente. Los
instrumentos de renta fija y las acciones de la Argentina
acompafaron la tendencia observada para los mercados
emergentes en general, acumulando desde fines de sep-
tiembre mejoras en sus precios. Este comportamiento
acumulado se explica en buena parte por la mejora regis-
trada durante los Gltimos meses, al tiempo que se man-
tiene la cautela en torno a la situacién en Europa, con
capacidad de volver a generar episodios de tension.

Los titulos publicos acompafiaron los vaivenes de
los mercados financieros internacionales, con
una mejora en lo que va de 2012

Aunque los precios de los titulos pablicos argentinos re-
gistraron un comportamiento volatil entre octubre y no-
viembre, en diciembre comenzaron a recuperarse en
forma sostenida y generalizada entre los distintos seg-
mentos, acumulando mejoras desde fines de septiembre
de 2011%. En el caso de los bonos en délares, los rendi-
mientos requeridos por los inversores se contrajeron en-
tre octubre y marzo de este afio 270 puntos basicos (p.b.)
en promedio a lo largo de la curva de instrumentos con
legislacion local y unos 160 p.b. en promedio para aque-
llos con legislacién norteamericana (ver Gréfico 11.11).
Entre los bonos en pesos con ajuste CER, los rendimien-
tos se recortaron en promedio 400 p.b. a lo largo de la
curva, con rebajas mas pronunciadas para el tramo me-
dio (donde llegaron a ser de mas de 700 p.b.) (ver Gréfi-
co 11.2). Por su parte los rendimientos de los bonos en
pesos nominales disminuyeron 350 p.b. en promedio en
el periodo, afectados por el comportamiento de la tasa
Badlar Bancos Privados®. Finalmente, las UVP, que
fueron los instrumentos con mejor desempefio en 2011
(con un importante pago efectuado en diciembre de
2011 por efecto del crecimiento en 2010), extendieron la
mejora en los precios en lo transcurrido de 2012.

Con menores rendimientos de los titulos pablicos argen-
tinos en dolares con legislacion internacional y una leve
suba en los rendimientos de los bonos del Tesoro nor-
teamericano a largo plazo desde fines de septiembre, se
verificd una disminucion en los diferenciales de riesgo
soberano de la Argentina, en linea con lo sucedido para
la renta fija de las economias emergentes. Segun el
EMBI+ de Argentina elaborado por J.P. Morgan, el
spread de la deuda se contrajo 200 p.b. desde fines de
septiembre y se ubicaba a mediados de marzo en torno a
790 p.b. Por su parte, el precio del contrato de credit de-

®! Hasta mediados de marzo. Pese a la recuperacién hacia fines de afio (durante parte de diciembre), la mayor parte de los titulos pablicos finaliza-
ron 2011 con importantes retrocesos en las cotizaciones, que fueron mas acentuadas en la curva de instrumentos en pesos mas CER.

% Si bien la tasa de referencia se ubica actualmente en niveles similares a los vigentes a fines de septiembre de 2011 (en torno a 13%), se dio una
fuerte suba durante octubre y noviembre, pasando a corregirse gradualmente desde mediados de noviembre (cuando alcanzé un maximo cercano

a 23%).
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fault swaps (CDS) a 5 afios sobre la deuda argentina re-
trocedio unos 350 p.b. hasta casi 740 p.b. a mediados de
marzo (ver Grafico 11.12).

El financiamiento del Gobierno Nacional se baso
fundamentalmente en colocaciones de bonos en forma
directa a organismos intra sector publico, al tiempo que
se continuaron utilizando reservas internacionales de
libre disponibilidad para realizar pagos de servicios de
deuda. Por otra parte, el saldo de letras de corto plazo se
mantuvo relativamente estable en torno a $5.700
millones. Con respecto a las colocaciones de bonos, las
mismas fueron instrumentadas mayormente en titulos
publicos en doblares, aunque también se colocaron
instrumentos en pesos con cup6n en base a Badlar
Bancos Privados mas un margen (Préstamo BNA y
Bonar 16).

En un contexto de mayor volatilidad en la Badlar,
se incrementd el interés por LEBAC

El Banco Central continud con su politica de esteriliza-
cién, con la colocacion de LEBAC y NOBAC en el
mercado primario como una de sus principales herra-
mientas. A mediados de marzo de este afio el saldo de
letras y notas en circulacion se ubicaba en torno a los
$80 mil millones, sin mayores cambios con respecto al
monto en circulacién a fines de septiembre y en igual
mes del afio pasado. Durante los Gltimos meses en las
subastas del BCRA las operaciones se concentraron en
las letras, al tiempo que se dio una merma generalizada
en los rendimientos, acompafiando una marcada suba en
los montos ofertados®. A mediados de marzo las LE-
BAC representaban el 59% del saldo total de instrumen-
tos del BCRA (ver Gréafico 11.13). En términos de tasas
de corte, para las LEBAC se observé un descenso de 80
p.b. en promedio respecto de lo adjudicado a fines de
septiembre, con recortes mas pronunciados para los pla-
zos mas cortos (ver Grafico 11.14). Se destaca que, con
el objetivo de incentivar la captacion de depdsitos a pla-
zo del sector privado, a partir de la Gltima licitacion de
febrero el Banco Central aplicé un nuevo mecanismo de
asignacion para la LEBAC de menor plazo. Para este
instrumento el Banco Central define en el anuncio de la
licitacion tanto el monto a adjudicar como la tasa de in-
terés®. Posteriormente, en la subasta se distribuye el
monto a adjudicar teniendo en cuenta el aumento de de-
positos a plazo en pesos del sector privado de cada enti-
dad financiera durante las Gltimas 4 semanas. Asi, pue-
den acceder a la licitacion las entidades financieras que
hayan aumentado o al menos mantenido su saldo de de-
positos a plazo del sector privado en las Gltimas 4 sema-

* Hasta noviembre del afio pasado, la demanda se habia concentrado en NOBAC (con colocaciones por més de 1.000 dias de plazo), en contexto

de suba en la tasa Badlar Bancos Privados.
% Ver Comunicacion “B” 10299.
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nas. A su vez, entre ellas se adjudica el monto licitado
otorgandole un cupo mayor a las que hayan presentado
mayores tasas de crecimiento de este tipo de depdsitos.

La mayor demanda por LEBAC también se evidencio en
el mercado secundario, tanto en materia de precios como
de cantidades. Las tasas de interés acompafiaron lo ob-
servado en el mercado primario, con rendimientos a me-
diados de marzo en promedio de mas de 220 p.b. por
debajo de los observados a fines de septiembre (ver Gra-
fico 11.15). Para las NOBAC las tasas negociadas verifi-
caron una contraccion de unos 150 p.b. en promedio en
los rendimientos requeridos a lo largo de la curva, al
tiempo que los plazos negociados se recortaron.

El volumen negociado en instrumentos de renta
fija en los mercados locales registré una leve re-
cuperacion

Los montos negociados en instrumentos de renta fija
(incluyendo las letras y notas del BCRA) maostraron un
avance interanual de 6%. Asi, desde fines de septiembre
se negociaron en promedio unos $1.550 millones en for-
ma diaria. Con respecto a los instrumentos del BCRA,
en base a la informacion del MAE, éstos representaron
casi la mitad de lo negociado en instrumentos de renta
fija entre octubre y febrero. Entre las operaciones de ti-
tulos publicos continuaron destacandose aquellas con
bonos cortos en ddlares (en especial el Boden 15), se-
guidas por las de bonos en pesos con cup6n en base a
Badlar (Bocan 14 y Bonar 15) (ver Grafico 11.16).

El financiamiento al sector privado se contrajo y
mostré mayor volatilidad en su costo, afectado por
la situacion internacional del altimo trimestre de
2011

El financiamiento al sector privado y obras de infraes-
tructura a través de instrumentos del mercado de capita-
les retrocedid desde fines de septiembre, afectado en
buena parte por la situacién internacional en el Gltimo
trimestre de 2011, que influyd sobre el apetito por riesgo
y elevo los costos de financiamiento. De esta manera, las
financiaciones sumaron cerca de $9.100 millones entre
octubre de 2011 y febrero de 2012. Esto implica una
merma interanual cercana a 38%.

El principal instrumento de financiamiento en el mercado
de capitales sigui6 siendo el fideicomiso financiero. A
través de la titulacidn de diversos tipos de créditos al sec-
tor privado (préstamos personales y cupones de tarjeta de
crédito) y de activos relacionados a obras de infraestruc-
tura, este mecanismo acumul6 unos $6.200 millones en-
tre octubre de 2011 y febrero de 2012 (contra los $5.800
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millones de igual periodo de doce meses atras). De este
monto $5.000 millones corresponden a titulaciones de
créditos al sector privado, con un aumento interanual del
18% en el periodo, a pesar de la incertidumbre reinante
en los mercados internacionales y la suba de las tasas de
interés a nivel local®® (ver Gréfico 11.17). La tasa de corte
de los valores de mayor calidad crediticia llegé a elevarse
1.000 p.b. en noviembre y diciembre respecto a los valo-
res de septiembre, acompafiando al incremento de la
Badlar Bancos Privados. En cambio, en el primer trimes-
tre de este afio se produjo una fuerte contraccion de las
tasas hasta niveles similares a los del tercer trimestre de
2011.

En el mercado doméstico hubo una merma en el finan-
ciamiento obtenido por las empresas locales a través de
bonos (ver Grafico 11.18), afectado por las repercusiones
de la crisis internacional en los mercados globales de
deuda a fines de 2011. Continuaron predominando las
colocaciones en pesos de bancos y entidades financieras
no bancarias, grupo que explicd mas del 75% del monto
total emitido entre octubre de 2011 y febrero de 2012. El
costo del financiamiento en pesos se elevd durante no-
viembre y diciembre para luego ceder de manera notoria
en los primeros meses de este afio, en sintonia con el pa-
trén observado para la Badlar Bancos Privados (tasa de
referencia de este tipo de instrumentos). Predominaron
en el periodo las emisiones de corto plazo en pesos, en-
tre 9 y 12 meses, aunque en los primeros meses de 2012
hubo una recuperacion de la madurez de los instrumen-
tos. Asimismo, se destaca el récord de colocaciones de
obligaciones negociables PyME en los Ultimos meses
del afio pasado (ver Grafico 11.19). De hecho, entre oc-
tubre y diciembre de 2011 hubo tres emisiones por $20
millones®, contra los $17,5 millones colocados en todo
2010

El volumen de cheques de pago diferido colocados en el
mercado de capitales volvio a marcar un récord entre oc-
tubre de 2011 y febrero de 2012 (ver Grafico 11.20). Si
bien hubo una caida en los plazos negociados, las tasas
de descuento exigidas por el mercado estuvieron por de-
bajo de la Badlar, especialmente en el segmento avala-
do. La tasa promedio ponderada escalé a un maximo de
18% en el periodo (400 p.b. por encima del nivel de sep-
tiembre), sensiblemente por debajo del ritmo de suba de
la Badlar y del nivel que alcanz6 esta tasa. Incluso llegd
a retroceder en noviembre y diciembre. Dado que el che-

% Si hien se redujo el volumen de financiamiento a obras de infraestructura, en comparacién a las colocaciones de magnitud de los meses anterio-
res, se obtuvo financiamiento para diversos programas de viviendas residenciales en varias provincias argentinas y también para obras de genera-

cion de energias alternativas.

% Dichas colocaciones tuvieron lugar luego de un importante volumen concertado en septiembre, cuando se financiaron por $53 millones entre

seis instrumentos.

% por el tamafio mismo de estas empresas, los montos son relativamente bajos respecto a las grandes compafifas que se financian mediante bonos.
Es por ello, que las emisiones PyMEs representaron el 1,2% de las financiaciones totales por bonos en 2011.
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que de pago diferido avalado es el principal instrumento
de financiamiento en este segmento del mercado de ca-
pitales, la fluctuacion acotada de las tasas contribuy6 a
que no se incremente de manera importante el costo para
las PyMEs que se financian en el mercado doméstico.

Se recuperan los precios de las acciones locales

En linea con los mercados globales, el indice Merval re-
gistré una importante alza (en pesos y en dolares) en los
primeros meses de 2012, en contraste con la tendencia
negativa que evidencid en 2011 (ver Gréafico 11.21). Asi,
entre fines de septiembre y mediados de febrero, el indi-
ce acumuld una ganancia de 12% en pesos y de 8% en
dolares, observandose en los Gltimos meses un compor-
tamiento menos volatil. Con respecto a las acciones de
bancos, luego de la debilidad experimentada durante
2011, los precios tuvieron una recuperacion generaliza-
da a comienzos de 2012, superando a la experimentada
por otros sectores (aunque posteriormente se atenud).
Por su parte, el volumen negociado en acciones se viene
recuperando; en lo que va de 2012 el promedio diario
negociado fue de $48 millones, luego de haberse con-
traido de manera marcada entre noviembre y diciembre.

Aumenta la liquidez en el mercado a término de
derivados de tipo de cambio

Luego de alcanzar niveles récord durante los meses de
septiembre y octubre, la negociacion en derivados de ti-
po de cambio descendié desde fines de 2011, en un con-
texto de baja en las tasas en pesos en los mercados loca-
les y expectativas de devaluacion del tipo de cambio
nominal mas contenidas (ver Grafico 11.22). Las tasas
implicitas convalidadas en las negociaciones de los con-
tratos mas liquidos siguieron un patron similar al de la
Badlar, incrementdndose desde comienzos de octubre
hasta fines de ese mes, para luego descender de manera
constante. A su vez, se llego a alcanzar en noviembre un
nivel maximo del spread entre la Badlar y las tasas im-
plicitas de los contratos a corto plazo. Por otro lado,
hubo menores operaciones con futuros de Badlar y una
caida de los plazos negociados durante la Gltima parte
del afio pasado al momento de la suba de la Badlar Ban-
cos Privados, mientras que en los primeros meses de
2012 se observo una rapida recomposicion del volumen
(en febrero alcanzd un récord historico) con tasas pacta-
das en descenso.
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I11. Situacién de Deudores

Sintesis

Al cierre de 2011, el endeudamiento agregado de las
empresas argentinas se ubico en 23,5% del producto.
Este nivel permanece tanto por debajo de los registros
de afos anteriores, asi como de los valores observados
en otras economias emergentes y desarrolladas, sefial
del potencial de crecimiento existente para los proxi-
mos afios.

Todos los sectores productivos continuaron aumentan-
do sus niveles de actividad en los ultimos meses de
2011, si bien con cierta heterogeneidad entre los mis-
mos. La industria y la construccion permanecieron
como los principales impulsores dentro de la produc-
cién de bienes. En el caso particular de la produccion
primaria, la menor actividad agricola se dio en parale-
lo a un mejor desempefio del sector pecuario. Por su
parte, la produccién de servicios se expandié con fuer-
za en el cierre de 2011.

Mientras que las empresas comerciales y de produccion
primaria redujeron sus niveles de endeudamiento en el
margen, los restantes sectores los aumentaron gra-
dualmente. En este contexto, todos los sectores produc-
tivos mantienen relativamente acotado su apalanca-
miento, contribuyendo positivamente sobre su posicion
financiera.

Grifico llI.1
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Las familias registraron una recomposicion de sus
ingresos, movimiento impulsado por la mejora en los
indicadores del mercado laboral y por las politicas
publicas de ingresos destinadas a los sectores mas
postergados. Esto se dio en un contexto de gradual
incremento en los niveles de endeudamiento de las
familias, aunque siempre desde cifras comparativamen-
te bajas, tanto respecto a la historia como al resto del
mundo. Esta situacién apuntala la posicion financiera y
la capacidad de pago de los hogares.

Por su parte, la exposicion bruta de los bancos al sec-
tor publico registr6 un nuevo descenso. El resultado
primario del Sector Publico Nacional no Financiero
(SPNF) alcanzd $4.920 millones en 2011. El sector
publico verific6 menores niveles de endeudamiento
(42% del PIB, 3 p.p. por debajo del ratio de fines de
2010), con una caida de las obligaciones mantenidas
con tenedores privados (mayor riesgo de refinancia-
miento).

Para 2012 se espera que la actividad econémica
continlle en expansion, traccionda por el mercado
interno. Por su parte, los niveles de endeudamiento de
empresas y familias probablemente se incrementen
gradualmente.

Grifico 111.2

Deuda de las Familias
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la percibida por los trabajadores registrados. Nota 2: Los préstamos a las familias incluyen el financiamiento del sistema financiero, los
fideicomisos financieros que tienen como activos subyacentes créditos para consumo (tarjetas y personales) y el saldo de préstamos de las
tarjetas de crédito no bancarias. Fuente: BCRA e Indec
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I11.1 Deudores del sistema financiero

En el segundo semestre de 2011 el crédito al sec-
tor privado gano participacion en los activos ban-
carios, especialmente aquel destinado al sector
productivo

El financiamiento al sector privado increment6 su pon-
deracion en los activos del sistema financiero durante el
segundo semestre de 2011, con un mayor crecimiento
relativo de los recursos canalizados a las empresas (au-
mentaron 2,7 p.p. hasta totalizar 28,9% de los activos)
respecto de aquellos destinados a las familias (ganaron
2,2 p.p. hasta 22% de los activos) (ver Gréafico 111.3). La
industria se consolidé como el sector que mas recursos
capta, obteniendo 35,3% del total (ver Grafico I11.4) con
un incremento de 2,1 p.p. en el semestre. Le siguieron
en participacion la produccién primaria de bienes, que
también aument6 gradualmente su ponderacion, y los
servicios que disminuyeron su peso en el margen. La
exposicion de los bancos al sector publico se redujo en
el periodo (ver Capitulo V), en linea con la tendencia
observada en los tltimos afios.

111.2 Empresas

La actividad del sector corporativo se expandié en
el cierre de 2011 (aunque con cierta heterogenei-
dad entre ramas de la produccién) en un escena-
rio de niveles de endeudamiento acotados, lo que
contribuye a la buena posicion financiera del
principal deudor del sistema financiero

El producto se expandid a un ritmo elevado en el segun-
do semestre de 2011 (ver Grafico 111.5), exhibiendo cier-
ta moderacion en su desempefio en los Ultimos meses
del afio pasado e inicios del presente. La industria y la
construcciéon permanecieron como los principales impul-
sores dentro de la produccién de bienes. El sector agro-
pecuario crecid6 moderadamente, con un aumento de la
actividad pecuaria que compenso la caida de la agricul-
tura (por cuestiones climaticas). Por su parte, la produc-
cién de servicios se expandi6 con fuerza en la segunda
mitad de 2011, con una destacada evolucion del comer-
cio mayorista y minorista, el transporte y las comunica-
ciones.

El endeudamiento de las firmas aumenté 0,7 p.p. en los
Gltimos meses (periodo marzo/septiembre de 2011%)
hasta alcanzar 23,5% del producto sectorial (ver Gréafico
111.1). Este valor se ubico por debajo de los registros de
afios anteriores, asi como respecto a otras economias
(ver Gréfico 111.6). En el periodo se observa una pérdida
gradual de ponderacion de los recursos provenientes de

36 | BCRA | Boletin de Estabilidad Financiera / Primer Semestre de 2012 | I11. Situacion de Deudores



no residentes en el endeudamiento total (representaban

Grafico lll.6 61% en septiembre de 2011, casi 14 p.p. menos que cin-
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financiamiento proveniente del sistema financiero local.
En el dltimo semestre de 2011 se verificd una leve caida
del nivel de apalancamiento de las empresas con Oferta
Publica (ver Grafico I11.7), luego del incremento obser-
vado en el semestre inmediato anterior.
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111.9). EIl sector automotor volvio a alcanzar récords de
produccion, aunque aminorando su tasa de crecimiento
interanual. Las ventas de autos al mercado interno cre-

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA
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Indicadores Industriales cieron con fuerza, mientras que las exportaciones ex-
* ) Variaciénia. hibieron una suba moderada frente a la menor demanda
| : Var. Trim. .0 de Brasil, como resultado del incremento de los stocks
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de autos respecto de los niveles registrados en periodos
previos (ver Grafico 111.10).
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Los minerales no metalicos permanecieron dentro de los
sectores de mayor desempefio, impulsados por las inver-
siones en construccion que elevaron la demanda de ce-
mento, vidrio y otros materiales. La industria de alimen-
tos volvio a crecer, favorecida por el aumento en la ela-

—EMI

e i boracion de bebidas, lacteos y carnes blancas, que com-
as b ‘ pensaron las caidas de la molienda de cereales y oleagi-
Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10 Oct-10 Jul-11 Feb-12 ., .
nosas, y de la produccion de carnes rojas.
Fuente: INDEC, FIELy OJF *datosa febrero
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% Ultima informacion disponible.
“ Ultima informacion disponible.

Acompafiando el aumento de la actividad durante el afio,
la utilizacion de la capacidad instalada (UCI) se mantu-
vo en alza y alcanzé un maximo en el segundo semestre
de 2011. Entre los sectores que registraron las mayores
subas en la UCI en el semestre se encuentran la metal-
mecanica, los minerales no metalicos, papel y carton y
los automotores.

El nivel de apalancamiento estimado de las firmas del
sector industrial aumentd gradualmente en los ultimos
meses, hasta casi 51,7% de su producto (ver Grafico
111.11) (septiembre de 2011%%), si bien observé una caida
de 1,2 p.p. en términos interanuales. Crecié la participa-
cién de los recursos obtenidos en el sistema financiero
local en el apalancamiento total de estas empresas (hasta
explicar cerca del 31% del endeudamiento total).

Menor actividad agricola en el cierre de 2011, en
un contexto de mejor desempefio del sector pe-
cuario. Cay6 gradualmente el endeudamiento de
las firmas orientadas a la actividad primaria

La actividad agricola se redujo en el segundo semestre
de 2011 e inicios de este afio. Como resultado de una
disminucion de los rindes, la cosecha de trigo corres-
pondiente al ciclo 2011/2012 habria finalizado en torno
a las 13,4 millones de toneladas, implicando una caida
de 15% con respecto a la anterior campafa (ver Tabla
111.2).

Por otro lado, la actividad del sector pecuario se incre-
mento6 en el segundo semestre de 2011. La produccion
de lacteos registré una suba del orden del 11% i.a., al
igual que la faena de aves que se elevo en torno a 10%
i.a. en el periodo. La faena bovina se redujo nuevamen-
te, aunque recortando la baja con relacién a los primeros
seis meses del afio.

El nivel de endeudamiento de las firmas del sector pri-
mario descendi6 en los Ultimos meses de 2011 -periodo
marzo/septiembre®®- (ver Gréfico 111.12), luego del in-
cremento verificado a fines de 2008 y en parte de 2009.
De esta manera, el sector primario alcanz6 un endeuda-
miento de 37,5% de su producto sectorial (con una caida
de 1,9 p.p. en el Ultimo semestre), observandose en el
margen una creciente utilizacion de los recursos prove-
nientes del sistema financiero local (43% del financia-
miento total), como contrapartida del menor endeuda-
miento con no residentes.

La actividad de las empresas de servicios aumentd
si bien con cierta heterogeneidad entre subsecto-
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res, en un escenario en el que se mantuvieron ba-

Grafico IL.12 jos niveles de endeudamiento y una adecuada ca-
Deuda del Sector Primario paCIdad de pago
En % del PIB del sector primario - promedio movil 4 trimestres

%
55 -
s | B Financiaciones del sistema firancero local IR El consumo de servicios publicos crecid a un ritmo ele-
as | W Financiaciones del exterior I ) vado en el segundo semestre de 2011 (ver Gréfico
o | o nnn_ 111.13), tal como ocurrid en los primeros seis meses del
3 ﬂ nfinnnllfl m afio. Esta tendencia se mantuvo en el inicio de 2012. La
0 telefonia fue nuevamente el sector que se incrementd
2: I con més fuerza y el que contribuyé en mayor medida a
o la expansion de los servicios.
10 | o A
s | Excluyendo la telefonia, el resto de los servicios amino-
0 ré su crecimiento en el segundo semestre del afio e ini-
T o6 Sep07 humah Mar@d Dictd seplo et cios del presente. En este marco, el transito de vehiculos
Fuene: INDEC y BCRA por rutas con peajes fue el mas dinamico, destacandose

la suba en los colectivos y en los camiones livianos. El
suministro de electricidad, gas y agua también aument6
en el periodo, debido principalmente al alza en la de-
manda de energia eléctrica y en menor medida a la suba
en el consumo de gas natural y de agua. Por su parte, el
sector transporte tuvo un desempefio negativo. En parti-
cular, el transporte de pasajeros se vio afectado por las

Tabla lllI.1

Produccion Agricola Principales Granos

200809 | 200910 | 20100y | 20112 | varn [PEE™) - condiciones climaticas desfavorables —cenizas del vol-
miles tns | miles tns | miles tns (P"‘e"le:":) v:°z'o'l';_1“ 201112 | can Puyehue— que impidieron viajes aéreos de cabotaje
i vs.2010-11) vy afectaron a su vez a los vuelos internacionales. En tan-
Maiz 13120 22680 | 23.000 21250 8 -i7s0 | to, el transporte de carga exhibié una baja, que podria
Trigo 8373 9.000 15.800 13410 -15 -2.390 H s e
sorgo granfero 752 2630 | 4440 4000 o 0 estar,vmculac_ia entre otros factores a la actividad agrico-
Soja 31.000 52680 | 48.900 44250 -10 -4650 | la mé&s reducida, a pesar del aumento de la actividad in-
Girasol 2.450 2.320 3.665 3.700 | 35

venee, Eboracion prorrs an beve - oo e MG dustrial y del comercio mayorista y minorista.
Los niveles de endeudamiento de las empresas de servi-
cios verificaron un aumento en el margen (2,6 p.p. en
entre marzo y septiembre de 2011*, hasta un nivel de
19,3% de su producto sectorial), aunque siguid ubican-
dose entre los sectores menos apalancados de la econo-

mia (ver Grafico 111.14).

Griafico 11113
. Indicador Sintético de los Servicios Publicos wsoio  PAra 2012 se espera que continte la tendencia creciente
2a - s de los servicios si bien con cierta moderacién, impulsa-
dos por las comunicaciones y el transporte, asi como por
el comercio y otros servicios vinculados al turismo. Esta
evolucidn, en un contexto de bajos niveles de endeuda-
miento, contribuird a consolidar la solidez financiera de
1% las empresas del sector.

[ Nivel general var. ia.

[ Nivel general sin telefonia var. i.a.

— Nivel general s.e. (eje der.)

165 Las firmas comerciales verificaron una expansion
de su actividad con bajos niveles de deuda, impac-
tando positivamente sobre su capacidad de pago

m U I T U T 145
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I Las actividades comerciales se mantuvieron en alza en

-6 - 125

Ene07 Nove? Sep-08 Juk09 May-10 Mar-11 Ene-12 el segundo semestre de 2011 e inicios de 2012. Las ven-
tas en supermercados y en centros de compras crecieron

“ Ultima informacion disponible.
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*Datos a enero

con fuerza en la segunda mitad del afio pasado, a un rit-
mo semejante al observado durante el semestre inmedia-
to anterior (ver Gréafico I111.15). Este desempefio estuvo
favorecido por la continuidad de las promociones y los
planes de financiacion de las cadenas comerciales en
conjunto con las entidades financieras, asi como por el
aumento del resto de los préstamos al consumo. Tam-
bién permanecieron en alza las ventas de electrodomés-
ticos y otros articulos de electrénica y productos para el
hogar, al igual que la comercializacién de vehiculos. En
este escenario, las firmas comerciales verificaron una
gradual disminucion de sus niveles de endeudamiento en
los Gltimos meses, totalizando cerca de 17% de su pro-
ducto en septiembre 2011*. Cabe considerar que poco
mas de de la mitad de este valor esta conformado por re-
cursos provenientes del sistema financiero local.

Las expectativas para las actividades comerciales en
2012 siguen siendo positivas, en linea con los aumentos
esperados de los ingresos de las familias y la continui-
dad en la financiacion al consumo de los hogares. Estos
factores, combinados con los bajos niveles de endeuda-
miento de las empresas del sector, contribuyen favora-
blemente sobre su posicién financiera.

La actividad de la construccion se expandié en los
altimos meses (con cierta desaceleracion en el
margen), observando niveles de endeudamiento
bajos y gradualmente crecientes

El sector de la construccién permanecié como uno de los
impulsores de la actividad econémica en el segundo se-
mestre de 2011 e inicios de 2012, aunque aminord su
ritmo de crecimiento (ver Gréfico 111.16) al igual que el
resto de las actividades.

Todos los blogues del sector permanecieron en alza. Los
aumentos mas elevados se registraron en las construc-
ciones vinculadas en mayor medida al sector publico,
como las obras viales y las de infraestructuras. Dentro
de las obras privadas, se destacaron las subas en las edi-
ficaciones con fines comerciales e industriales, mientras
que las viviendas y las construcciones petroleras tam-
bién crecieron pero en menor magnitud.

Se incrementaron los niveles de endeudamiento de las
firmas de este sector, hasta aproximadamente 15,5% de
su producto en septiembre® (0,4 p.p. y 1,3 p.p. mas que
seis meses y un afo atrds). La construcciéon continda
siendo la rama productiva con el nivel de endeudamien-
to relativo mas bajo.
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financiamiento del sistema financiero, los fideicomisos financieros que tienen como activos subyacentes créditos para consumo (tarjetas y

personales) y el saldo de préstamos de las tarjetas de crédito no bancarias. Fuente: BCRA e Indec

El sector mantendria su crecimiento en 2012 en un con-
texto de bajos niveles de apalancamiento, pudiéndose
observar al igual que para el resto de los sectores cierta
moderacién en su actividad, si bien sosteniendo su capa-
cidad de pago.

111.3 Familias

Los hogares evidenciaron aumentos de sus ingre-
sos, impulsados por la fortaleza del mercado labo-
ral y las politicas publicas, en un contexto de ba-
jos niveles de endeudamiento. Estos factores con-
tribuyeron positivamente a su capacidad de pago

El empleo permanecio en alza en el segundo semestre de
2011 (ver Grafico 111.17), situacion que en conjunto con
la suba de las remuneraciones laborales resultd en un
nuevo crecimiento de la masa salarial en términos del
PIB.

Las politicas publicas beneficiaron al alza de los ingre-
s0s, en particular de los sectores mas vulnerables. En el
periodo crecieron en términos interanuales las transfe-
rencias gubernamentales en concepto de asignaciones
familiares, que incluyen la Asignacion Universal por
Hijo para Proteccion Social, y también se elevaron las
jubilaciones y pensiones y el Salario Minimo Vital y
Movil.

Este escenario positivo propicio la ampliacion del crédi-
to a los hogares y, de esta forma, un gradual incremento
del endeudamiento total de este sector (ver Grafico
111.2). La deuda de las familias totaliz6 32,4% de la ma-
sa salarial formal -neta de los aportes y contribuciones a
la seguridad social- a fines de 2011, con una variacion
positiva de 1,3 p.p. en el semestre y de 1,5 p.p. respecto
a 2010, valor que sin embargo continGa por debajo de
los registros de otros paises emergentes y desarrollados
(ver Grafico 111.18). El aumento en el nivel de endeuda-
miento de las familias fue mayormente originado por el
desempefio del crédito para consumo (personales y tarje-
tas de crédito) (ver Gréfico 111.19).

Las expectativas sobre un sostenido crecimiento de la
economia, un mercado laboral robusto y la profundiza-
cién de las politicas publicas, hacen preveer un aumento
del ingreso disponible de los hogares en 2012 que im-
pulsaria el crecimiento del consumo privado y la capaci-
dad de pago de los hogares.

111.4 Sector publico

La recaudacion tributaria abastecid a las cuentas
publicas y permiti6 sostener un resultado prima-
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rio ligeramente superavitario en 2011, que se
mantuvo en los primeros meses de 2012

En el segundo semestre de 2011 la recaudacion registro
elevadas tasas de crecimiento nominal, tendencia que
perdur6 en el inicio de 2012, impulsada principalmente
por los impuestos ligados a la actividad econémica y al
empleo®. La suba anual fue motorizada por el IVA, los
recursos de la seguridad social y el impuesto a las ga-
nancias. Asi, los ingresos tributarios alcanzaron un nue-
Vo maximo histdrico en torno a 29,3% del PIB (ver Gra-
fico 111.20).

En 2011 las erogaciones primarias crecieron (ver Grafi-
co I11.21), impulsadas principalmente por las prestacio-
nes previsionales, las remuneraciones a los empleados
publicos y las transferencias corrientes al sector privado
(ver Gréfico 111.22).

El resultado primario del Sector Publico Nacional no Fi-
nanciero (SPNF) alcanz6é $4.920 millones en 2011 (un
valor ligeramente positivo en términos del PIB) (ver
Grafico 111.23). El pago de intereses fue elevado en
2011, implicando un deterioro del resultado fiscal res-
pecto de 2010. La mayor parte del aumento interanual
obedecid a que en 2010 no se debid afrontar el pago de
los cupones ligados a la evolucidon del PIB por no cum-
plirse las condiciones necesarias®®, mientras que en 2011
esta obligacion demandd alrededor de $10.600 millones.

A lo largo de 2012, la recaudacion tributaria nacional
creceria nuevamente, en linea con la evolucion prevista
para la actividad economica y los flujos comerciales.

Los ingresos de origen subnacional y los asociados a la
coparticipacion federal de impuestos mostraron un im-
portante dinamismo, al igual que las Transferencias del
SPNF a las provincias, presentando en conjunto tasas de
variacion interanual superiores al 30%.

Del total de los ingresos provinciales, cerca del 60% co-
rrespondio a la coparticipacion federal de impuestos,
asociado principalmente al IVA y al impuesto a las ga-
nancias, mientras que cerca del 40% provino de sus re-
cursos propios de los estados subnacionales.

La exposicion del Estado Nacional al sector pri-
vado —considerada de mayor riesgo de refinan-
ciamiento— continu6 reduciéndose a partir de la
politica de desendeudamiento publico

“ para un analisis mas detallado de los ingresos y gastos del Sector Piblico ver los Informes de Inflacion del cuarto trimestre de 2011 y primer
trimestre de 2012.
5 De acuerdo al prospecto del Canje 2005, no fue necesario efectuar el pago de este instrumento en 2010 debido a que el crecimiento econémico
de 2009 (0,9%) no supero6 al del escenario base para ese afio (3,29%).
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Grafico 111.23 Durante 2011 el Tesoro Nacional (TN) se financi6 prin-
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Fere Acumulado 12 meses en 2010, el Gobierno Nacional dispuso la integracion del
Fondo de Desendeudamiento Argentino que permitio
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privados y con Instituciones Financieras Internacionales
(IF1) mediante la aplicacién de las reservas internaciona-
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Deuda Publica Nacional: Deuda Publica Nacional ~DPN neta de activos DPN con el Sector del SeCtOf perEidO I’egiStre Una Caida en I‘E|aCién al prO'
(Dic-03) (Sep-11) intra Sector Pablico Privado (Sep-11) d t
Sently ucto.

* Excluye holdouts

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Ministerio de Economia y Finanzas Pablicas e INDEC

Al igual que lo dispuesto en 2010, se decidio distribuir
los fondos de Aportes del Tesoro Nacional (ATN) a las
provincias a la cancelacién parcial de los préstamos

Tabla lI1.2 otorgados a los distritos subnacionales en 2011. Adicio-

Colocaciones de deudas subnacionales 2010- 1 Trim. 2012 nalmente, el Gobierno Nacional prorrogd por dos afios

v | rton S R P A e eoron | Lo (durante 2012 y 2013) el periodo de gracia para los pa-
uss gos de amortizaciones e intereses de la deuda que las

e : i seew wemeod | provincias tienen con la Nacion, en el marco del Pro-
o G Fgeom " o m e S grama Federal de Desendeudamiento de las Provincias
Y Bono w s smem_ wemeon | Argentinas®’. Esta medida implica un alivio financiero

Oct-10 :Prov. Buenos Aires Bono 550

7

s (2004 st memseons | 0arg las jurisdicciones de aproximadamente $13.600 mi-
Oct-10 iCoérdoba* Bono 196 : 11,72% Semestral Internacional “OneS, dadO que tenl’an que afrOI’]taI’ VenCimIentOS en
2012 y 2013 en torno a $6.800 millones anuales.

Oct-10 iProv. Buenos Aires* Bono 250 11,50% Semestral Internacional

Ene-11 :Prov. Buenos Aires Bono 750 10 11,25% Semestral Internacional

Abr-11  iNeuquén Bono 260 10 8,0% Trimestral Internacional

Diell CudiddeBes L ! oa5% remderd | Respecto  de  las  colocaciones de los estados
Y - 2 = ey g hnacionales, durante 2011 se destacaron las emisiones
() Corresponden  amplsciones de de la Provincia de Buenos Aires, de Neuquén, y de la

Fuente: Bloomberg

Ciudad de Buenos Aires (ver Tabla 111.2), sumando un
total de US$1.095 millones. En el primer trimestre del

“ Decreto N° 2054/2010 y Decreto N° 276/2011.
47 A su vez, a partir de 2012 se dispuso la inclusion de la provincia del Chubut al programa.
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afio corriente la Ciudad de Buenos Aires volvid a
colocar deuda por US$415 millones, en tanto que Salta
emiti6 US$185 millones, previéndose que otras
provincias sigan accediendo a este tipo de
financiamiento en lo que queda del afio.
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I\V/. Sector Financiero

Sintesis

En 2011 el conjunto de bancos continué incrementando
el nivel de intermediacion financiera (depdsitos y crédi-
tos) con el sector privado, en un marco en que gra-
dualmente se redujo la participacion de los activos de
mayor liquidez. El sistema financiero cerr6 el séptimo
afo consecutivo con beneficios contables, permitiendo
asi consolidar sus niveles de solvencia. En particular, el
crédito bancario al sector privado en términos del PIB
registr6 un avance significativo, hasta alcanzar poco
mas de 15% del PIB, si bien aln existe un alto potencial
de desarrollo para los proximos afios. Por su parte, la
cartera de los inversores institucionales sigui6 crecien-
do hasta alcanzar 15% del producto. Para el Fondo de
Garantia de Sustentabilidad (FGS) se observa un in-
cremento en titulos puablicos, proyectos productivos y
plazos fijos (en detrimento de las disponibilidades).

El crédito a las familias y empresas registro una tasa de
crecimiento de 46,2% a lo largo del afio, con un mayor
ritmo de expansion del crédito otorgado al sector cor-
porativo (especialmente en la primera parte del afio). El
financiamiento bancario a la industria registré el ma-
yor aporte al crecimiento total de los préstamos a las
empresas. Entre las financiaciones a los hogares se
destacé el significativo dinamismo de los créditos pren-
darios y el aporte de las lineas destinadas al consumo.

El sistema financiero exhibe adecuados niveles de sol-
vencia. El patrimonio neto de los bancos se expandid
casi 22% a lo largo de 2011 nutriéndose principalmente
de las ganancias contables y, en menor medida, de los
aportes de capital, movimientos parcialmente compen-

Grifico IV.1
Crédito al Sector Privado
En % del PIB

Moneda nacional M Moneda extranjera

I 12 13, 12
1 1
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sados por las decisiones de distribuir dividendos de un
conjunto de entidades. En un contexto de un marcado
incremento en el volumen de intermediacion financiera,
la integracion de capital se redujo 2,2 p.p. en 2011
hasta alcanzar 15,5% de los activos ponderados por
riesgo de crédito (APR). Aln asi, todos los grupos de
entidades financieras mantuvieron un importante exceso
de integracion frente a las exigencias normativas mini-
mas de capital.

En la segunda parte del afio se acumularon mayores
beneficios contables (tanto en monto como en porcenta-
je de los activos) que en los primeros 6 meses, princi-
palmente por un incremento en los ingresos netos por
intereses. Asi, el sistema financiero cerro el afio con
utilidades equivalentes a 2,7% del activo, similar al
registro de 2010. Todos los grupos de bancos devenga-
ron ganancias, con una leve mejora en los bancos pu-
blicos y una reduccidn en las entidades privadas. Den-
tro de las fuentes de ingresos del sistema financiero, se
destaco el aporte de los rubros menos volatiles (resul-
tados por intereses y por servicios) en detrimento de los
que presentan mayor volatilidad (resultados por titulos
valores).

De cara al inicio de 2012 se espera que los bancos
continlen devengando utilidades conducidas por los
ingresos mas estables. Por su parte, las nuevas medidas
adoptadas por el BCRA en materia de exigencia y con-
servacion de capital propiciaran una mayor solidez del
sistema financiero que le permitira enfrentar un contex-
to internacional que adn presenta incertidumbre.

Grifico IV.2

Apalancamiento del Sistema Financiero
Activo (sin ponderar por riesgo) / Patrimonio neto
Sistema financiero local* Comparacién internacional

Ultima informacién disponible.
veces

20
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Fuente: BCRA e INDEC

Dic-11

Emergentes

* Nota: se considera (i) activo neteado y consolidado; (ii) patrimonio neto consolidado.
Fuente: BCRA y FMI (Financial Soundness Indicators)

Latinoamérica
Desarrollados
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Tabla IV.]

Situacién Patrimonial

Sistema financiero - En % del activo neteado

Variacién en p.p. Variacién del Saldo
Dic-10 | Jun-11 [ Dic-11 11 Sem - 11 | Ultimos 12
Isem- 11 i.a.
(%a) | meses (%)
Activo 100 100 100
Activos liquidos 22 20 19 -0,3 2,8 18 8
Titulos del BCRA 13 15 10 -4,6 =29 -42 -4
Crédito al sector pablico 13 12 1 -0,5 -2,0 1l 5
Crédito al sector privado 43 46 51 49 77 49
Otros activos 8 8 8 0,5 0,1 37
Pasivo + Patrimonio neto 100 100 100
Depésitos del sector publico 25 24 22 -1,8 -2,4 5 12
Depositos del sector privado 54 56 56 -03 1,5 21 28
[ON, OS y Lineas del exterior 2 2 3 02 0,6 46 62
Otros pasivos 8 7 8 1.4 06 76 34
Patrimonio neto [ [ 1 0,4 0,2 30 22
Fuente: BCRA
Grifico IV.3

Evolucién del Crédito al Sector Privado por Grupo de Entidades Financieras
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Fuente: BCRA
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EFNB: 3,6% (+0,3)

Grifico IV.4

Evolucion del Crédito al Sector Privado por Tipo de Linea

Leasing

@
2
T
&
°
£
g
4
a

Fuente: BCRA
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IV.1 Entidades financieras*®
1VV.1.1 Actividad

En 2011 se acelerd la expansion del nivel de in-
termediacion financiera de los bancos con el sec-
tor privado

A lo largo de 2011 se incrementd significativamente el
crédito destinado a los distintos sectores econémicos y a
los hogares, al tiempo que los depdsitos del sector pri-
vado ganaron participacion en el fondeo total del siste-
ma financiero. Tanto el financiamiento al sector privado
como las colocaciones de este sector crecieron a tasas
elevadas a lo largo del afio, evidenciandose cierta des-
aceleracion en los Gltimos meses. En este marco, gra-
dualmente fueron perdiendo participaciéon los activos
bancarios de mayor liquidez.

El activo neteado y consolidado del sistema financiero
se incrementd 24,2% en el acumulado de 2011 (21,8%
anualizado —a.— durante la segunda parte del afio), di-
namizado en mayor medida por los bancos privados. El
crédito al sector privado aument6 46,2% en 2011 (9,2
p.p. mas que el afio anterior) y paso de representar 43%
del activo en diciembre de 2010 a 51% a fines de 2011.
Como contrapartida, los activos liquidos redujeron su
participacion en el activo, totalizando 19,4% en diciem-
bre dltimo, 2,8 p.p. menos que en igual mes de 2010
(ver Tabla 1V.1).

El financiamiento bancario al sector privado alcanzo
15,2% del PIB en el cierre de 2011, 2,7 p.p. por encima
de 2010, presentando el crecimiento mas alto de los Ul-
timos afios. De esta manera, el saldo del crédito al sector
privado se incrementd 7 p.p. en términos del PIB desde
fines de 2003. Si bien este valor aun se encuentra por
debajo de aquellos observados en otras economias
emergentes y de los registros locales previos a 2002, se
destaca que la actual participacion del crédito otorgado
en moneda nacional supera ampliamente a aquel canali-
zado en moneda extranjera, a diferencia de lo observado
hace méas de una década atras (ver Grafico 1V.1). Esto
contribuye a la solidez del sistema financiero argentino,
al minimizar los posibles impactos patrimoniales de la
volatilidad del tipo de cambio peso-dolar.

El aumento del crédito al sector privado se observo en
todos los grupos homogéneos de entidades financieras,
destacandose el desempefio de los bancos publicos y de
las EFNB. En particular, en 2011 los bancos publicos
incrementaron casi 60% el financiamiento al sector pri-
vado, mas que duplicando el registro de un afio atras.

8 En esta seccion se incluyen en el analisis exclusivamente a las entidades financieras reguladas y supervisadas por el BCRA (Ley N° 21.526).
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Grifico IV.5
Tasas de Interés Activas Operadas en Pesos

Crédito al sector privado - Sistema financiero
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s6lo aquellos a sola firma.
Fuente: SISCEN y BCRA

Dic-07

Griafico IV.6

Crédito al Sector Privado por Tipo de Deudor

Var. % interanual (i.a.)
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Grifico IV.7
Crédito a las Empresas por Actividad Econémica
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Este grupo de entidades explicd 35% del crecimiento
anual del crédito al sector privado (13 p.p. mas que el
registro del mismo periodo del afio anterior), como con-
trapartida de una menor participacion de los bancos pri-
vados (se ubico en 61%, 14 p.p. menos que el registro
del mismo periodo del afio anterior). De esta manera, a
diciembre de 2011 el saldo total del crédito al sector pri-
vado se distribuyé en 66,6% en los bancos privados,
29,8% en los bancos publicos y 3,6% en las EFNB (ver
Gréfico 1V.3).

La mayoria de las lineas de crédito verificaron un cre-
ciente dinamismo en 2011 respecto al afio anterior. En
particular, se destaco el desempefio de los prendarios, el
leasing, los documentos y las tarjetas, que conjuntamen-
te aportaron casi 50% del crecimiento anual del crédito.
Por su parte, los personales, adelantos, hipotecarios y las
exportaciones aumentaron a un ritmo levemente menor
al promedio (ver Gréfico 1V.4).

Las tasas de interés activas operadas en las distintas li-
neas de préstamos al sector privado —en pesos— verifi-
caron un comportamiento heterogéneo entre el primer y
el segundo semestre del afio. Mientras que en la primera
parte de 2011 las tasas de interés activas evidenciaron
un leve descenso, durante la segunda parte —
especialmente el Gltimo trimestre— se observé un au-
mento generalizado entre todas las lineas (Ver Gréfico
IV.5). Esta tendencia comenzo a revertirse en el inicio
de 2012.

El ritmo de crecimiento del crédito a las empresas
continu6 superando al de los hogares

El crecimiento del financiamiento bancario al sector pri-
vado fue principalmente impulsado por las lineas desti-
nadas al sector corporativo a lo largo de 2011. Durante
la primera parte del afio se evidencié un desempefio
marcadamente superior en las lineas a empresas sobre
las de familias, brecha que se fue reduciendo hacia el ul-
timo trimestre de 2011. De esta manera, el financiamien-
to a las empresas crecié 46,4% en 2011, y explicd el
57% del aumento anual en el crédito total al sector pri-
vado, ganando asi participacion en el stock total de cré-
dito bancario (ver Grafico I1V.6).

A diferencia de lo observado el afio anterior, en 2011 el
crédito a las empresas estuvo principalmente dinamiza-
do por los bancos publicos. De este modo, a lo largo de
2011 este grupo de bancos aumentd 4,6 p.p. su partici-
pacion en el stock total del crédito al sector corporativo,
llegando a representar 32% del total.
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Grifico IV.8

Crédito a las Empresas por Tramo de Saldo Residual
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Grifico IV.9

Créditos Productivos del Bicentenario
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Grifico IV.10

Crédito a las Familias por Tipo de Linea
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En 2011 el crecimiento del crédito a empresas se acelero
en todos los sectores productivos, a excepcién de las
empresas proveedoras de servicios (ver Gréafico 1V.7).
El crédito a la industria fue el que mayor participacién
tuvo en el aumento del crédito total a las empresas (39%
del total), siendo al mismo tiempo el sector con mejor
desempefio relativo. Excluyendo el tramo residual de fi-
nanciaciones que van desde $200 mil a $5 millones, el
resto de los segmentos crediticios verificaron un mayor
dinamismo en 2011 en comparacion con el afio anterior
(ver Gréfico 1V.8). Se destaco el crecimiento del tramo
de mayor tamafio relativo (préstamos superiores a $5
millones). Asi, este segmento explicé dos terceras partes
del aumento anual del crédito al sector corporativo y
Ileg6 a representar 58% del saldo a diciembre de 2011.

Con el objetivo de estimular la oferta de crédito destina-
do a la inversién productiva, el Banco Central continta
realizando licitaciones de fondos en el marco del deno-
minado Programa de Financiamiento Productivo del Bi-
centenario®. Hasta el momento se cuenta con 347 pro-
yectos, aprobados por las unidades evaluadoras de los
Ministerios de Industria, de Economia y de Agricultura,
de los cuales casi 65% corresponden a PYMES. Estos
abarcan todos los sectores productivos, destacandose el
automotriz, los laboratorios, el avicola, el comercio y el
de logistica®. Mediante dicho Programa el Banco Cen-
tral lleva adjudicado un monto total de $4.422 millones
a través de 11 subastas. A fines de febrero de 2012, los
13 bancos participantes habian acreditado a las empresas
un monto total de $2.269 millones de pesos. Casi tres
cuartas partes de este monto fueron destinados a la in-
dustria. Su distribucion regional alcanza a 17 provincias,
fomentando la generacion de empleo e inversion en cada
una de ellas. Complementariamente, en febrero de 2012
se dispuso ampliar el alcance de las lineas de crédito del
Programa, admitiendo la aplicacion de parte de los re-
cursos a proyectos de financiacién de capital trabajo,
destinados a facilitar la produccion de bienes de capital®
(ver Gréfico 1V.9).

Los créditos prendarios destinados a los hogares
se expandieron casi 90% en 2011

Las financiaciones a las familias verificaron una expan-
sion interanual de 46,1% en 2011, conducidas por el
desempefio de las lineas destinadas al consumo (perso-
nales y tarjetas de crédito) y el dinamismo de los crédi-
tos prendarios. Asi, los préstamos al consumo aportaron
casi tres cuartas partes al crecimiento anual, mientras

* Este Programa tiene por objetivo otorgar fondeo de hasta 5 afios de plazo a las entidades financieras para que sea canalizado a la generacién de

créditos para la inversion.
%0 Informacién obtenida del Ministerio de Industria.
*! Comunicacion “A” 5278.
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Grifico IV.11

Evolucion de los Depésitos Totales del Sistema Financiero
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que las lineas con garantia real contribuyeron un 22%
(principalmente por los créditos prendarios) (ver Grafico
IV.10). Mas de dos tercios del crecimiento del crédito a
los hogares fue explicado por los bancos privados, parti-
cipacion que alcanza tres cuartas partes del total del in-
cremento al considerar particularmente las lineas desti-
nadas para el consumo.

En 2011 el sistema financiero redujo su exposi-
cién al sector publico, como resultado de la politi-
ca estatal de desendeudamiento

Conjuntamente con el aumento del crédito al sector pri-
vado, tanto en el primer como en el segundo semestre de
2011 el conjunto de bancos redujo gradualmente su ex-
posicion al sector pablico. De esta manera, el crédito al
sector publico se ubicd en 10,6% del activo, 1,6 p.p.
menos que a fines de 2010. Por su parte, si se considera
el fondeo que obtienen los bancos a través de depositos
del sector publico, el sistema financiero continuaria pre-
sentando una posicion neta deudora frente al sector pu-
blico, por un monto equivalente a 10,1% del activo total
(ver Gréfico V.20).

Los depositos del sector privado ganan participa-
cion en el fondeo total del sistema financiero. Las
colocaciones a plazo evidenciaron un destacado
desemperio

Los depositos totales en el sistema financiero (moneda
nacional y extranjera) cerraron el afio con una tasa de
crecimiento de 22,9%, menor que la evidenciada 12 me-
ses atrés. A diferencia de lo observado el afio anterior,
en 2011 los depdsitos totales en el sistema financiero
fueron principalmente impulsados por las colocaciones
del sector privado que, gradualmente, incrementaron su
participacion (ver Gréfico 1V.11).

Los depositos del sector privado cerraron 2011 con un
incremento anual de 27,5%, verificando una reduccion
en su ritmo de crecimiento durante el segundo semestre
del afio. Estas colocaciones fueron principalmente con-
ducidas por la evolucion de las imposiciones a plazo en
moneda nacional (ver Gréfico 1V.12), que practicamente
compensaron el menor ritmo de crecimiento de los de-
positos en pesos a la vista®’. Como resultado, las coloca-
ciones en pesos aumentaron 30,9% en 2011, levemente
por debajo del afio anterior. Por su parte, el crecimiento
de los depdsitos en moneda extranjera observado hasta
octubre de 2011 fue en parte compensado por la reduc-
cion del saldo en el cierre del afio. De esta manera, las

52 Asi como de otros depésitos, que comprenden depdsitos judiciales, saldos inmovilizados, érdenes de pago, depésitos en garantia, depésitos

vinculados con operaciones cambiarias y otros depositos.
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Grifico IV.13
Composicion del Fondeo por Grupo de Entidades Financieras
En % - Diciembre de 201 |

Bancos publicos

Sistema financiero

1,0 Otros depésitos del
sector privado

M Depésitos a la vista del
sector privado

O Depésitos a plazo del
sector privado

Depésitos del sector
230 publico

Bancos privados extranjeros H Obligaciones con el
BCRA

12,4 12,6
ON, OS y Lineas del
exterior 299

Bancos privados nacionales

34

M Otros pasivos

248

O Patrimonio neto 130

Fuente: BCRA 275

Grifico IV.14
Estimacion del Costo de Fondeo Promedio por Depésitos en Moneda Nacional
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de SISCEN y R.I. del BCRA

Grifico IV.15

Spreads de Tasas de Interés por Operaciones en Moneda Nacional
Tasa activa - Costo de fondeo por depésitos totales*
Por tipo de linea Por grupo de bancos
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*Ponderado por volumen operado en 2 meses y ajustado por encaje.
Fuente: elaboracién propia en base a datos de SISCEN y R.l. del BCRA

imposiciones en moneda extranjera concluyeron 2011
con un aumento de 12,4%, 7,8 p.p. menos que en 2010.

Las colocaciones del sector publico mostraron una re-
duccidn en su ritmo de expansion desde el inicio del
afio, cediendo terreno dentro de los depdsitos totales, pa-
sando de representar 31% a fines de 2010 a 28% en di-
ciembre de 2011. EI menor desempefio anual fue expli-
cado principalmente por la evolucion de las colocacio-
nes a la vista y se observé en mayor medida en los ban-
cos publicos.

Los depositos del sector privado alcanzaron 56% del
fondeo total —pasivos mas patrimonio neto— del sis-
tema financiero en diciembre de 2011, creciendo 1,4 p.p.
con respecto al cierre del afio anterior. Se observo una
mayor participacion tanto en las colocaciones a la vista
como a plazo del sector privado, que alcanzaron 30,7%
y 23% del fondeo total respectivamente. Por su parte,
los depdsitos del sector publico totalizaron una pondera-
cion de 22,1% del fondeo total del sistema financiero en
el Gltimo mes del afio (2,4 p.p. menos que 12 meses
atras) (ver Grafico 1V.13), con un mayor rol en la banca
publica.

A diferencia de lo observado hace un afio, en 2011 au-
mentd gradualmente la participacion de las obligaciones
negociables (ON), obligaciones subordinadas (OS) vy li-
neas del exterior en el fondeo total del conjunto de ban-
cos. A lo largo del afio veintidds (22) entidades financie-
ras realizaron colocaciones de ON, captando fondos por
$4.040 millones™ (en la segunda parte del afio 14 enti-
dades financieras emitieron deuda por $1.380 millones).

En los Gltimos meses de 2011 el costo de fondeo por de-
positos en moneda nacional se incrementd tanto en una
comparacion semestral como anual (ver Gréafico 1V.14).
Este aumento se verificd en todos los grupos homogé-
neos de bancos y respondié principalmente a la dindmi-
ca de la tasa de interés por depositos a plazo. Cabe resal-
tar que esta tendencia comenzo a revertirse durante los
primeros meses de 2012.

El mayor incremento de las tasas de interés activas en
pesos en el cierre de 2011 por sobre las tasas de fondeo,
llevd a una suba en el spread bancario (ver Gréafico
IV.15). Todos los grupos de bancos aumentaron su dife-
rencial de tasas de interés en el segundo semestre y a lo
largo del afio, comenzando a revertir esta tendencia a
comienzos de 2012.

El empleo en el sector bancario alcanzé el mayor
nivel desde la salida de la crisis de 2001-2002

%% De las cuales 13 emisiones por un monto de $1.000 millones correspondieron a valores de corto plazo (hasta 12 meses).
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Grifico IV.16

Evolucion de la Estructura Operativa del Sistema Financiero
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Fuente: BCRA
Tabla IV.2
Evolucion del Empleo
En miles
) ) 31 aglomer.
Sistema financiero
EPH
Bancos Ocup. -
Total EFNB
Priv. Pib. Subocup.
IT-10 (Min. SF*¥) 97,5 56,5 37,8 3,1 9413
IVT-10 99,7 | 59,0 | 37,7 3,1 9.638
IVT-11 (Max. SF**) | 102,8 | 61,5 | 38,0 3,3 9.831
Variaciones - En %
IVT-11 vs IT-10 55 8,8 0,4 5.8 4,4
IVT-11 vs IVT-10 3,1 4,3 0,8 6,9 2,0
**Considerando el periodo IVT-07 a IVT-I 1.
***Considerando el periodo post crisis 2001-2002.
Fuente: BCRA e INDEC
Grifico IV.17

Cantidad de Cuentas en Términos de Empleados y de Sucursales

Sistema financiero
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La dotacion de personal del sistema financiero cerrd
2011 en valores histéricamente altos (ver Gréfico
IV.16). En diciembre pasado el sistema financiero regis-
tré 103.000 empleados, con un incremento de 3,1% a lo
largo del afio. Este ritmo de crecimiento supero a la ex-
pansién del nivel de empleo de la economia en su con-
junto, principalmente por el desempefio de las entidades
financieras privadas (ver Tabla 1V.2). Por su parte, en el
afio el nimero de filiales bancarias se expandio 2,4% y
la cantidad de cajeros automaticos 15,1%, con un mayor
impulso en la segunda mitad del afio. La expansion de la
infraestructura del sistema financiero se dio en un marco
en el cual se mantiene una tendencia ascendente en el
nimero promedio de cuentas por filial y por empleado
(ver Grafico 1V.17), indicativo de un grado creciente de
eficiencia operativa en el sistema financiero.

Contintdia profundizandose el acceso de la poblacion a
los servicios financieros en las distintas regiones del pais
(ver Grafico IV.18). A lo largo de 2011 el indicador de
habitantes sobre cajeros mejor6 —se redujo- en todas las
zonas geogréaficas del pais, al tiempo que disminuyo6 la
brecha observada entre las regiones con mayor y menor
cobertura, ubicdndose en un minimo de los Gltimos afios.
En una comparacion internacional, la cantidad de habi-
tantes por cajero automatico en el agregado del pais se
ubicé levemente por debajo del promedio de los paises
emergentes.

Por su parte, la cantidad de habitantes por filial bancaria
también evidencio una gradual mejora entre las distintas
zonas geogréaficas, especialmente en aquellas de menor
cobertura. Esta evolucion estuvo en parte impulsada por
la estrategia del BCRA destinada a profundizar el grado
de alcance de los servicios financieros. En este marco, a
fines de 2010 se establecio un nuevo criterio para auto-
rizar la apertura de sucursales: para los casos en que las
entidades financieras soliciten la apertura de nuevas su-
cursales en zonas con mayor infraestructura financiera,
el pedido debera estar acompafiado de una propuesta de
apertura de la misma cantidad de sucursales en zonas de
menores niveles de bancarizacion>. A partir de esta nor-
mativa, se aprobaron la apertura de 67 nuevas sucursales
en zonas con menor nivel relativo de bancarizacion® a
lo largo de 2011, lo que represento casi 69% de la aper-
tura neta de sucursales en el afio.

Durante el primer semestre del afio se produjo la adqui-
sicién de un banco privado nacional mediano por parte
de uno privado extranjero. Si bien los niveles de concen-
tracion del sistema financiero no observaron grandes
cambios (ver Grafico 1V.19), esta operacion principal-
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Grifico IV.18

Alcance Regional del Sistema Financiero
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Grifico IV.19
Nivel de Concentracion del Sistema Financiero
Participacion en el saldo total - Considerando grupos financieros
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Grafico 1V.20

Integracion de Capital (RPC) y Activos Ponderados por Riesgo (APR)
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mente reflejo cierto aumento en la participacion de los
bancos privados extranjeros en el stock total de créditos
y depdsitos del sector privado. Los bancos publicos tam-
bién observaron un aumento en su participacion en las
financiaciones al sector privado en 2011, mientras que
los privados nacionales redujeron su ponderacion.

I1V.1.2 Posicion de capital

El sistema financiero exhibe adecuados niveles de
solvencia

El patrimonio neto del sistema financiero consolidado se
expandio 21,8% a lo largo de 2011, evidenciando una
mayor aceleracién en la segunda parte del afio —
31,8%a.-, dado que durante el primer semestre se obser-
vOé una mayor concentracion de entidades financieras
que distribuyeron dividendos. El aumento en el patrimo-
nio neto fue impulsado principalmente por las ganancias
contables y, en menor medida, por las capitalizaciones
que se efectuaron en 2011. Estas Ultimas totalizaron casi
$1.000 millones, superando asi el registro de los ultimos
tres afios.

El nivel de apalancamiento del sistema financiero au-
mentd levemente en 2011, recogiendo en parte el efecto
del mejor desempefio del crédito al sector privado que se
combind con la comentada decision de distribuir divi-
dendos en ciertas entidades. Asi, el activo llegé a repre-
sentar 9,2 veces el patrimonio neto, registro que resulta
inferior al evidenciado en la region y en otras economias
emergentes y desarrolladas (ver Grafico IV.2).

La integracion de capital del sistema financiero
local se encuentra en linea con los valores de
otras economias de América Latina y por encima
del promedio de los paises avanzados

El ratio de integracion de capital regulatorio disminuyo
a lo largo de 2011, observando un comportamiento simi-
lar en ambos semestres. Asi, en el Gltimo mes de 2011 la
integracion de capital del sistema financiero se ubico en
15,5% de los activos ponderados por riesgo de crédito
(APR), 2,2 p.p. menos que a fines del afio pasado. Tanto
los bancos privados como los publicos redujeron su ratio
de integracion de capital como resultado del crecimiento
del crédito (ver Grafico 1V.20). El sistema financiero ar-
gentino exhibe niveles de solvencia en linea con el pro-
medio de otras economias emergentes y superiores al
promedio de las desarrolladas (ver Grafico 1V.21). Por
su parte, a nivel agregado el sistema financiero local
presentd un exceso de integracion equivalente al 62%
del total de la exigencia normativa, situacién que se ob-
serva en todos los grupos homogéneos de bancos.
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Grafico IV.21

Integracion de Capital
En % de los activos ponderados por riesgo
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Tabla IV.3
Estructura de Rentabilidad: Sistema Financiero

Indicadores anualizados en % del activo neteado promedio

93-00] 2009 | 2010 | 2011 | HI-10 ] I-11 | HI-11
Margen financiero 6,1 8,6 85 8,0 9.3 75 85
Resultado por intereses 49 | 43 | 43 | 46 | 43 | 42 | s0
Ajustes CERy CVS 00 | o4 | o6 | 03 | o6 | 03 | 03
Resultado por titulos valores 08 33 32 26 40 25 27
Diferencias de cotizacion 0,0 08 0,5 0,6 05 0,6 0,6
Otros resultados financieros 03 -0,1 0,1 0,0 -0,1 0,1 0,0
Resultado por servicios 35 39 38 39 39 38 4,0
Gastos de administracién 67| -67]-69|-67]-69]| -66] -68
Cargos por incobrabilidad 22| -1,1|-08)-07]-08]-06]-07
Efectos de la crisis 2001-2002 (¥) - 03] -021]-01])-02]-011}]-01l
Cargas impositivas o5 -10f-10f -1 ]-10]-10]-12
Diversos 07 |1 03|05 ] 05| 05/ 06] 05
Resultado total antes de impuesto a las ganancias 08 36 4,0 39 48 35 43
Impuesto a las ganancias 03|13 -12f-12] 15|10 14
Resultado final (ROA) 0,5 2,3 28| 27| 33 2,5 2,9
) 2,6 | 30| 28] 34] 26] 30
Resultado en % del PN (ROE) 34 192 | 244 | 253 | 292 | 233 | 27,1
Resultado antes de impuesto a las ganancias en % del PN 52 | 295 | 345 | 366 | 427 | 323 | 404
(%) Incluye amortizacién de amparos y ajustes de activos del sector pilblico.
(*#) Excluyendo los efectos de la crisis 2001-2002.
Fuente: BCRA
Grifico 1V.22
Composicion del Margen Financiero
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%6 Comunicacion “A” 5272 y Comunicacién “A” 5273.

Frente a un escenario internacional més volatil, recien-
temente esta Institucion adoptdé un conjunto de medi-
das®® orientadas a seguir profundizando los estandares
de solvencia del conjunto de bancos. Cabe considerar
que las mismas se dan en el marco de los compromisos
asumidos en el seno del Comité de Supervisién Bancaria
de Basilea. Con la nueva normativa se establecid una
exigencia de capital adicional para la cobertura del ries-
go operacional (ver Apartado 3) y se amplié el limite de
conservacion de capital (buffer) previo a la distribucion
de utilidades. La exigencia de capital por riesgo opera-
cional equivale al 15% de los ingresos brutos positivos
de los Gltimos 3 ejercicios y se aplicard de manera gra-
dual®’. Por su parte, los bancos que posean utilidades pa-
ra distribuir, s6lo lo podran hacer si su exceso de inte-
gracion, luego de la distribucion, se mantiene en al me-
nos 75% de la exigencia (modificando el limite estable-
cido en 2010 de 30%).

Séptimo afio consecutivo con beneficios contables
para el sistema financiero

En la segunda mitad de 2011 las ganancias contables de
los bancos alcanzaron $8.300 millones, 30% por encima
de lo devengado durante el primer semestre, totalizando
en el afio $14.720 millones. En términos de los activos
totales el sistema financiero registré una rentabilidad
(ROA) de 2,9% en el segundo semestre del afio, 0,4 p.p.
por encima que en los primeros 6 meses, principalmente
por los mayores resultados por intereses (ver Tabla
IV.3). De este modo, el conjunto de entidades cerro el
afio con un ROA de 2,7%, levemente por debajo del re-
gistro de 2010. Todos los grupos de entidades financie-
ras registraron resultados positivos, con una leve mejora
en los bancos publicos y una reduccién en las entidades
privadas.

El margen financiero de los bancos aument6 1 p.p. del
activo en los Gltimos 6 meses de 2011 respecto a la pri-
mera parte del afio, hasta ubicarse en 8,5%a. En el acu-
mulado de 2011 el margen financiero se ubico en 8%a.,
verificando una gradual disminucién en términos inter-
anuales (ver Gréfico 1V.22).

En un escenario de mayores niveles de interme-
diacion financiera y de un leve aumento en el
spread de tasas de interés sobre fines de 2011, los
resultados por intereses crecieron a un ritmo des-
tacado

Los ingresos netos por intereses continuaron siendo la
principal fuente de ingresos del sistema financiero. En la

%" En febrero del presente afio se debera integrar el 50% de la nueva exigencia, en agosto el 75% y el total en diciembre de 2012.
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Grifico IV.23

Resultados por Intereses
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Tabla IV.4
Estructura de Rentabilidad por Grupo de Bancos
2011 - Indicadores anualizados en % del activo neteado promedio
Bancos privados
Bancos
Nacio- | Extran-| . . EFNB
Total .
nales jeros
Margen financiero 9,0 84 9.6 6,4 16,6
Resultado por intereses 6,1 56 66 21 158
Ajustes CER y CVS [A] 0,0 02 0,6 0,0
Resultado por titulos valores 2,1 24 1.8 34 04
Diferencias de cotizacion 07 05 09 04 04
Otros resultados financieros 00 0,1 ol 0.1 00
Resultado por servicios 50 47 53 25 54
Gastos de administracién -7.8 7.6 81 -5,0 -106
Cargos por incobrabilidad -0,9 -0,9 -0,8 -0,4 -2,3
Efectos de la crisis 2001-2002 (*) -0,1 0,0 -0,1 -0,2 0,0
Cargas impositivas -1.4 -5 -3 -0,6 -1,9
Diversos 06 07 05 05 1.4
Resultado total antes de impuesto a las ganancias 44 37 5.1 3,1 86
Impuesto a las ganancias L4 -1 17 09 3,0
Resultado final (ROA) 3,0 2,6 3,4 2,3 55
Resultado ajustado (*¥) 3,0 2,6 3,5 2,5 55
Resultado en % del PN (ROE) 25,6 23,1 28,1 252 20,9
Resultado antes de impuesto a las ganancias en % del PN 378 335 423 349 9.1
(*) Incluye amortizacion de amparos y ajustes de activos del sector publico.
() Excluyendo los efectos de la crisis 2001-2002.
Fuente: BCRA
Grifico IV.24
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segunda parte del afio estos resultados evidenciaron un
incremento de 0,8 p.p. si se los compara con el primer
semestre, ubicandose en 5%a. del activo (ver Gréfico
IV.23). Este desempefio recogid un efecto combinado de
mayores niveles de intermediacion financiera con un le-
ve aumento en los niveles de spreads. En este marco, en
la segunda mitad del afio se observé un ligero incremen-
to tanto en los spreads operados en el margen (ver Gra-
fico 1V.15) como en el diferencial de tasas implicitas en
moneda nacional. De esta manera, los ingresos netos por
intereses se ubicaron en 4,6% del activo a lo largo de
2011, con un incremento de 0,3 p.p. respecto al afio an-
terior, y siendo dinamizados principalmente por los ban-
cos privados (tanto nacionales como extranjeros).

Los resultados por titulos valores aumentaron levemente
en la segunda parte del afio, hasta situarse en 2,7%a. del
activo. En una perspectiva anual, esta fuente de ingresos
se redujo significativamente, si bien cabe mencionar que
el registro del afio pasado se ubic6 en niveles relativa-
mente altos (especialmente durante la segunda mitad de
2010). Por lo tanto, las ganancias por titulos valores ce-
rraron el afio en 2,6% del activo, con una reduccion in-
teranual de 0,6 p.p.

A la par de la gradual reduccién en el descalce de parti-
das con ajuste CER en términos del patrimonio neto (ver
Capitulo V), estos ingresos fueron perdiendo participa-
cién dentro del margen financiero. A lo largo de 2011
estos resultados disminuyeron 0,3 p.p. del activo hasta
0,3%. El descenso anual estuvo mayormente explicado
por los bancos publicos, grupo que concentra la mayor
parte de este descalce y, por ende, de los ingresos netos
asociados (ver Tabla IV.4). En un contexto de acotada
volatilidad cambiaria y un leve aumento del descalce
amplio de moneda extranjera (ver Capitulo V), los resul-
tados por diferencias de cotizacion verificaron un ligero
incremento anual hasta ubicarse en 0,6% del activo. Los
resultados positivos por este concepto se reflejaron tanto
en los bancos privados como en los publicos.

Los ingresos netos por servicios del sistema financiero
aumentaron levemente en el afio, fundamentalmente du-
rante el segundo semestre. Los resultados por servicios
se nutrieron del dinamismo en los rubros principalmente
vinculados a las comisiones cobradas por seguros y emi-
sion de tarjetas de crédito. El aumento en estos resulta-
dos estuvo impulsado en mayor medida por los bancos
privados (ver Grafico 1V.24).

A lo largo del afio los ingresos netos mas estables, los
resultados por servicios y por intereses, ganaron partici-
pacion dentro de las principales fuentes de ingresos ne-
tos (4,5 p.p. hasta 68%). Como contrapartida, los ingre-
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coeficiente

Grifico IV.25
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S0s netos que presentan mayor volatilidad, resultados
por titulos valores, disminuyeron su ponderacién (-4,2
p.p. hasta 21%) (ver Grafico 1V.25).

En 2011 se registré una disminucion de los costos
operativos y cargos por incobrabilidad en térmi-
nos de los activos en todos los grupos homogéneos
de entidades

Los gastos de administracion retrocedieron levemente a
lo largo del afio, ubicandose en 6,7% del activo. El des-
censo fue generalizado entre los distintos grupos de ban-
cos (ver Gréfico 1V.26). La disminucién en estos egre-
sos fue impulsada principalmente por los gastos en per-
sonal (remuneraciones y cargas sociales), que represen-
tan 60% del total de gastos de administracion a nivel sis-
témico.

Los cargos por incobrabilidad del sistema financiero se
ubicaron en 0,7% del activo en 2011, 0,1 p.p. menos que
el registro del afio anterior. Los bancos privados explica-
ron mayormente la disminucion anual (ver Grafico
IV.27), si bien los bancos publicos observan los niveles
mas bajos de estos cargos. El descenso de estas eroga-
ciones fue mayor durante el primer semestre del afio,
momento en que se observd una mayor disminucién en
el saldo de créditos en situacion irregular. Por su parte,
el nivel de cobertura de la cartera en situacion irregular
con previsiones se incrementd 28 p.p. a lo largo de 2011
hasta alcanzar 171%.

En 2011 el sistema financiero afrontd egresos en con-
cepto de impuestos (impuesto a las ganancias y otras
cargas impositivas) por un monto equivalente a 2,3% del
activo, creciendo levemente en comparacion con el afio
pasado. El incremento interanual estuvo explicado por
los bancos privados ya que los publicos redujeron estas
erogaciones. Por su parte, los ajustes por préstamos al
sector publico y la amortizacion de amparos (efectos de
la crisis 2001-2002) representaron en conjunto solo
0,1% del activo, reduciéndose 0,1 p.p. en relacion a
2010. Tanto los bancos publicos como los privados ob-
servaron una reduccion, si bien cabe mencionar que es-
tos egresos se concentran mayormente en los bancos pu-
blicos.

De cara al 2012, se espera que el sistema finan-
ciero consolide sus niveles de solvencia

Se prevé que los bancos comiencen 2012 con ganancias
contables, conducidas por los ingresos netos mas esta-
bles, que les permitiran seguir consolidando sus niveles
de solvencia. Las nuevas medidas adoptadas por el
BCRA en materia de exigencia y conservacion de capi-
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Grifico IV.28
Evolucion de la Cartera Administrada por el FGS
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tal propiciaran una mayor solidez del sistema financiero,
permitiendo continuar enfrentando adecuadamente un
escenario internacional que aun presenta turbulencias fi-
nancieras, a la vez de avanzar en el cumplimiento de los
compromisos asumidos en el marco de los acuerdos in-
ternacionales sobre estandares regulatorios.

1VV.2 Inversores institucionales

Las carteras de activos administrados por los tres princi-
pales grupos de inversores institucionales a nivel local —
el Fondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS) adminis-
trado por la ANSES, las compafiias de seguros y los
fondos comunes de inversion (FCl)— continuaron cre-
ciendo en los Ultimos meses hasta superar en términos
agregados los $270 mil millones a septiembre de 2011
(equivalentes a casi 15% del PIB promedio del afio pa-
sado)®, con un crecimiento de 5% en los Gltimos 6 me-
ses y de 19% interanual. Con respecto a las inversiones
en renta fija, que constituyen los activos mas importan-
tes en las carteras de cada uno de los principales subgru-
pos de inversores, la participacion sobre el total era de
53% a septiembre.

La cartera del FGS sigui6 creciendo, con aumen-
to en titulos publicos, proyectos productivos y pla-
zos fijos y merma en disponibilidades

La cartera administrada por el FGS, el principal inversor
institucional doméstico luego del cambio del régimen
previsional en octubre de 2008, continud creciendo du-
rante el afio pasado. Asi, a octubre de 2011 la cartera
de inversiones superd los $201 mil millones, con un
avance de 9% en los Gltimos 6 meses y de 18% inter-
anual en términos nominales (ver Gréafico 1V.28). En
términos del PIB la cartera a octubre equivalia a casi
11% del producto. En linea con lo sucedido el afio pre-
vio, los tres principales rubros de la cartera —titulos pu-
blicos, inversiones en proyectos productivos y plazos fi-
jos— fueron los componentes que mas aumentaron du-
rante 2011%. El incremento en el valor de los titulos p-
blicos (rubro que representaba el 60% del total de la car-
tera) se explica en mayor medida por un aumento en el
financiamiento al Tesoro Nacional a través de suscrip-
ciones directas de bonos, que super6 a las ventas netas
en el mercado secundario®. Por su parte, la suba en el

% Teniendo en cuenta el Gltimo mes con datos disponibles para los tres grupos de inversores institucionales. Por otro lado, sumando el Gltimo
dato disponible para cada grupo (octubre para el FGS, septiembre para aseguradoras y febrero para FCI) se obtiene un total de mas de $290 mil
millones (casi 16% del PIB promedio de 2011). En términos brutos (sin consolidar).

% Ultima disponible.

8 Una parte menor del crecimiento de la cartera se explica por los aportes que recibié el FGS del ANSeS, que ascendieron a $3 mil millones entre

enero y octubre de 2011.

81 En términos de cantidades, las ventas de titulos pablicos en el mercado secundario superaron a las compras. Con respecto a los precios, hasta
octubre de 2011, los bonos acumulaban mermas en las cotizaciones respecto de fines de 2010, en torno a 20% para los bonos largos en délares y
de 30% para aquellos en pesos con ajuste CER.
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Grifico IV.29
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Titulos Publicos

monto destinado a proyectos productivos y de infraes-
tructura, el segundo rubro en importancia, se explica
mayormente por los nuevos desembolsos en proyectos
en curso, al tiempo que comenzaron a desarrollarse nue-
vos proyectos®. Como contrapartida de estos movimien-
tos y de la suba en las inversiones en FCI®, se verifico
una merma significativa en las disponibilidades®.

Con informacién a septiembre de 2011%, la cartera de
inversiones de las compafiias de seguros ascendia a
$56.600 millones, con un incremento semestral de 8% y
19% interanual. Los titulos publicos locales concentra-
ron el 44% de la cartera, aunque el rubro cedié partici-
pacion en la cartera total en el Ultimo afio (ver Grafico
IV.29). Las inversiones en fondos comunes de inversion
locales crecieron 70% entre septiembre de 2010 y sep-
tiembre de 2011, mientras que las obligaciones negocia-
bles y los fideicomisos financieros lo hicieron en mas de
50% en el mismo periodo. Por su parte, las inversiones
de las compafiias de seguro en el exterior alcanzaron los
$8.200 millones a septiembre del afio pasado (casi 15%
de la cartera total), con una merma interanual de 2% en
términos nominales.

Respecto a los FCI, el patrimonio conjunto ascendié a
fines de febrero de 2012 a casi $33.000 millones, regis-
trando una suba interanual de 50%. Los fondos de renta
fija continuaron ganando ponderacion, llegando a expli-
car el 48% del total del patrimonio de los FCI, mientras
que en febrero de 2011 representaban el 40% del total
(ver Gréfico 1V.30). En cambio, los fondos de renta va-
riable y los de mercado de dinero (que invierten en acti-
vos mas liquidos) cedieron participacion a lo largo del
afio pasado. El patrimonio administrado de los fondos de
renta variable cay6 en términos nominales por las mer-
mas en las cotizaciones de acciones y el rescate de posi-
ciones, debido al impacto de la profundizacion de la cri-
sis en Europa. No obstante, se observaba una recupera-
cion a febrero. Por otro lado, es remarcable el crecimien-
to de los fondos que invierten en activos emitidos por
PyMEs domeésticas. En efecto, el patrimonio administra-
do por estos fondos crecid cerca de 145% en términos
interanuales a febrero de 2012, aunque representan so6lo
el 2% del patrimonio total de los FCI.

82 Los desembolsos en proyectos en curso estan relacionados con la generacién de energia y obras de infraestructura hidrica y viales, mientras que
los nuevos proyectos, de menor envergadura, financian la construccién de viviendas en distintas provincias.

8 Estos crecieron méas de 60% hasta octubre de 2011. Por otro lado, tras la merma en los precios durante 2011, las acciones locales cedieron
participacion y representaban a octubre menos 10% del total de la cartera, siendo el cuarto componente en importancia, mientras que las obliga-

ciones negociables también redujeron su participacion.

% Las disponibilidades representaban a octubre de 2011 el 0,6% de la cartera, mientras que a fin de 2010 dicho guarismo era de 7,8% y de 9% en

octubre de 2010 (cuando habia alcanzado un valor maximo).
% Ultima disponible.
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V. Riesgos del Sistema Financiero

Sintesis

El mapa de exposicion a riesgos que enfrenta el sistema
financiero no presentd grandes modificaciones en la
segunda parte de 2011, periodo en que la actividad de
intermediacion financiera conservo la tendencia expan-
siva de semestres anteriores. Sobre el cierre del afio se
observaron ciertos focos de volatilidad en algunos mer-
cados financieros que fueron disipandose gradualmente
hacia comienzos de 2012. Los mercados se vieron afec-
tados transitoriamente por la tension de origen externo,
fenémeno que se verificd en otras economias.

En un contexto de importante crecimiento del crédito,
los indicadores de liquidez bancaria se redujeron en el
segundo semestre de 2011. En este marco, se observo
asimismo cierta diversificacion y ampliaciéon de los
plazos de sus fuentes de fondeo.

El crédito al sector privado gand ponderacion en el
activo total del sistema financiero en el periodo. La
irregularidad del financiamiento bancario al sector
privado se ubicé en un minimo histérico al cierre de
2011, manteniéndose un nivel importante de cobertura
con previsiones de la cartera en mora. La capacidad de
pago de las empresas y de las familias habria permane-
cido sin cambios significativos, en un contexto de bajos
niveles relativos de endeudamiento y crecimiento de los
ingresos.

Desde niveles moderados, en la segunda mitad de 2011
el sistema financiero aument6 levemente su exposicion

Grafico V.1
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al riesgo de moneda. El descalce de moneda del conjun-
to de bancos crecid en un periodo caracterizado por un
leve aumento de la volatilidad del tipo de cambio y fue
fundamentalmente impulsado por mayores compras
netas a término de divisas.

Luego de un prolongado periodo de estabilidad, las
principales tasas de interés locales presentaron un
aumento transitorio sobre el cierre de 2011. En conse-
cuencia, aunque desde niveles acotados, el sistema
financiero aumentd su exposicion al riesgo de tasa de
interés.

Durante el segundo semestre se redujo la exposicion del
sistema financiero al riesgo de mercado, producto prin-
cipalmente de la caida de la cartera de titulos publicos
e instrumentos de regulacion monetaria a valor razona-
ble de mercado.

Recientemente, el BCRA adopté medidas orientadas a
seguir profundizando los estandares de solvencia del
conjunto de bancos, estableciéndose una exigencia de
capital adicional para la cobertura del riesgo opera-
cional (que serd equivalente a 1,9% de los activos
ponderados por riesgo de crédito) (ver Apartado 3) y
ampliandose el limite de conservacion de capital (buf-
fer) previo a la distribucién de utilidades. Estas medi-
das fortalecen la capacidad del sistema financiero para
absorber el impacto de la materializacion de un even-
tual escenario adverso

Griafico V.2

Irregularidad del Crédito al Sector Privado
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Griafico V.3

Variacion de los Depésitos y de los Créditos al Sector Privado
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V.1 Riesgo de liquidez

El sistema bancario mantiene una reducida expo-
sicion al riesgo de liquidez

Durante 2011 el sistema financiero pudo desarrollar sus
actividades en un contexto favorable. Sobre el cierre del
afio se evidenciaron ciertos focos aislados de volatilidad
en algunas variables financieras que fueron disipandose
gradualmente hacia comienzos de 2012. El conjunto de
entidades financieras pudo hacer frente a esta situacion
de volatilidad transitoria a partir de los adecuados nive-
les de liquidez y de solvencia que fueron constituidos en
los Gltimos afios. La estrategia de politica financiera del
BCRA, enmarcada en un régimen de flotacion adminis-
trada del tipo de cambio, contribuyd a morigerar las
eventuales fluctuaciones de los indicadores financieros,
asi como a atemperar el cambio de portafolio de los
agentes privados que tuvo lugar a fines de 2011. Las
modificaciones oportunamente efectuadas a ciertos as-
pectos de los requisitos de encajes en el segmento de
moneda extranjera, ayudaron a mitigar el impacto sobre
el crédito bancario.

En 2011, el aumento de los dep6sitos del sector privado
resulté nuevamente el origen de fondos méas importante
para el sistema financiero. La magnitud del incremento
de estas imposiciones fue levemente inferior a la suba
del saldo de crédito a empresas y familias (ver Grafico
V.3). La expansion anual de los depdsitos del sector pu-
blico resulté la segunda fuente de recursos para las enti-
dades financieras.

El fondeo bancario de mayor plazo incremento su im-
portancia relativa durante 2011. Los depdsitos totales
extendieron su madurez en el periodo, fundamentalmen-
te por el dinamismo de las colocaciones a plazo fijo del
sector privado en pesos. Ademas, en el afio las entidades
financieras efectuaron una captaciéon neta de fondos a
través de obligaciones negociables, instrumentos de me-
diano plazo que colaboraron a la extension de la dura-
cién promedio del fondeo.

Producto del incremento del crédito, en el afio se
redujeron levemente los indicadores de liquidez
del sistema financiero

En un contexto de significativo crecimiento de la inter-
mediacién financiera con el sector privado, a lo largo de
2011 se redujo gradualmente la cobertura del conjunto
de las entidades frente al riesgo de liquidez, si bien los
indicadores mantuvieron niveles relativamente elevados
(ver Gréfico V.1). Cabe considerar que entre fines de
2007 y mediados de 2010 —a partir de los efectos de la
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Grifico V.6
Activos Liquidos en Términos de los Pasivos de Corto Plazo
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crisis financiera internacional— la liquidez del sistema
financiero agregado habia experimentado un incremento
significativo.

A lo largo de 2011, y en particular en su segundo semes-
tre, los activos liquidos en sentido amplio®® del sistema
financiero disminuyeron en términos de los depdsitos to-
tales, hasta alcanzar niveles mas en linea con los verifi-
cados antes del inicio de la crisis financiera internacio-
nal. Considerando esta definicion amplia, todos los gru-
pos de bancos redujeron sus indicadores de liquidez en
2011 (ver Gréafico V.4). El indicador de liquidez (en
moneda nacional y extranjera) que no considera las te-
nencias de LEBAC y NOBAC se mantuvo estable en la
segunda mitad del afio y, de esta manera, experimentd
una moderada disminucidn en 2011. En términos de la
composicion, a lo largo del afio tanto las tenencias de le-
tras y notas del BCRA como los activos liquidos en mo-
neda extranjera redujeron su participacion en los activos.

El sistema financiero continud presentando una amplia
cobertura de los pasivos de corto plazo®” con los activos
liquidos en sentido amplio. Si bien en 2011 tal cobertura
se redujo levemente hasta 46%, permanece en un nivel
superior al promedio observado para el periodo 2005-
2009 (ver Grafico V.5). Este indicador esta en linea con
el promedio de los paises de la regién (ver Gréafico V.6).

Las exigencias normativas de liquidez, que deben
ser integradas en la moneda de denominacion del
pasivo, fueron cumplidas con holgura por las en-
tidades financieras

Las exigencias hormativas de liquidez para las entidades
financieras continuaron siendo cubiertas holgadamente
en el periodo. Considerando el segmento en pesos, en el
computo trimestral diciembre-febrero para el Efectivo
Minimo, el sistema financiero presenté una integracion
excedentaria equivalente a 0,45% de los depdsitos (ver
Gréfico V.7). Por su parte, el exceso de integracion de
liquidez para las obligaciones en moneda extranjera en
este periodo fue de 34,9% de los depdsitos. Cabe consi-
derar que en el marco de la nueva Carta Organica del
BCRA, estos requisitos de liquidez sdlo podran ser inte-
grados con dep0sitos en cuenta corriente en esta Institu-
cion.

Con el objetivo de evitar que la transitoria reduccion de
los depositos en moneda extranjera en noviembre de
2011 tuviera un efecto relevante sobre el crédito dirigido

% Considerando moneda nacional y extranjera. La definicion incluye disponibilidades (integracién de “efectivo minimo” y otros conceptos,
fundamentalmente corresponsalias) mas el saldo acreedor neto por operaciones de pases de las entidades financieras contra el BCRA utilizando
instrumentos de regulacion monetaria de esta Institucion mas las tenencias de LEBAC y NOBAC no vinculadas a operaciones de pase.

87 Se define aqui como pasivo de corto plazo a los que tienen un plazo residual inferior a un mes (Fuente: Régimen Informativo para Publicacion

Trimestral del BCRA).
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Grafico V.9
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a la exportacion, el BCRA dispuso una readecuacion
temporaria de las normas de efectivo minimo®.

En el afio continu6 aumentando el volumen ne-
gociado en los mercados interfinancieros, mante-
niendo cierta preponderancia las operaciones de
pases entre entidades

En la segunda parte de 2011 siguié expandiéndose el
monto negociado en el mercado de call, asi como el
monto de las transacciones totales de pases entre entida-
des financieras (ver Grafico V.8), explicando estas Ulti-
mas mas de la mitad de las operaciones interfinancieras.
Al igual que en la primera parte del afio, en el segundo
semestre las EFNB y los bancos publicos fueron oferen-
tes netos de recursos en el mercado de call, en tanto que
los bancos privados resultaron demandantes de fondos
(ver Gréfico V.9).

V.2 Riesgo de crédito
V.2.1 Sector privado

El crédito al sector privado gano participacion en
el activo total del sistema financiero, en un con-
texto en el que los bancos preservaron su posicion
frente al riesgo de contraparte

La exposicidn bruta del sistema financiero al sector pri-
vado continué incrementandose en la segunda parte de
2011, hasta llegar a representar casi la mitad del activo
bancario agregado (ver Grafico V.10). Todos los grupos
de entidades presentaron un gradual aumento de la pon-
deracién del financiamiento al sector privado. En un
contexto de moderado nivel de endeudamiento de las
empresas y de los hogares y positivo desempefio de los
ingresos, el riesgo de repago del sector privado se man-
tuvo acotado. Esto se reflejé en niveles decrecientes de
morosidad del crédito bancario. Adicionalmente, las en-
tidades financieras conservaron una sdlida cobertura con
previsiones contables. De esta manera, el sistema finan-
ciero muestra una limitada exposicion patrimonial al
riesgo de repago del sector privado.

La irregularidad del financiamiento al sector pri-
vado se ubic6 en un minimo histérico al cierre de
2011, con una robusta cobertura del riesgo de
crédito

88 Comunicacién “A” 5246. Desde noviembre para determinar la integracién minima diaria en moneda extranjera se debe excluir de la base de
calculo el defecto de aplicacion de recursos correspondientes a dep6sitos en esa especie (la parte de los dep6sitos en esta especie que un banco no
aplicé al financiamiento en moneda extranjera). El saldo diario de la cuenta corriente en délares de los bancos en el BCRA no puede ser inferior
al 50% de la exigencia de Efectivo Minimo del mes anterior. A partir de noviembre se considera sélo la exigencia por depdsitos, en tanto que
anteriormente se consideraba la exigencia total (que incluye el defecto de aplicacién de recursos).
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El ratio de irregularidad del crédito al sector privado se

Grafico V.12 redujo 0,3 p.p. en la segunda parte de 2011 (0,7 p.p. en
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das mejoras en el segmento de crédito a las empresas y
en los préstamos a las familias (ver Gréafico V.2). La ten-
dencia decreciente de la morosidad fue difundida en to-
das las regiones del pais, aprecidndose sobre el cierre de
2011 una menor dispersion del ratio de irregularidad del
crédito al sector privado entre zonas geograficas (ver
Gréfico V.12).

La disminucion del ratio de morosidad del financiamien-
Nt e ot G e Toml Cenero CABA to al sector privado en la segunda mitad de 2011 fue im-
Fuente BCRA pulsada por el mayor ritmo de expansion del saldo total
de créditos, en un marco en el que el saldo de los prés-

tamos morosos se mantuvo practicamente estable (ver
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Grafico V.13
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Dado el reducido nivel de dolarizacion del balance del
sistema financiero, el riesgo de crédito enfrentado por
los bancos locales derivado de eventuales fluctuaciones
en el tipo de cambio nominal es muy bajo. Cabe destacar
que esta fortaleza del sistema financiero local se generd
en el marco de la normativa macroprudencial vigente.
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% Estan constituidas por la cesion o caucion de derechos respecto de titulos o documentos (Preferidas “A”) y por derechos reales sobre bienes o
compromisos de terceros (Preferidas “B™) que aseguren que la entidad podra disponer de los fondos para la cancelacion de la obligacion contraida
por el cliente. Para mayor detalle ver Texto Ordenado de Garantias, BCRA.
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Grifico V.15
Intermediacién Financiera con el Sector Privado
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lo evidenciado hace méas de una década, el financiamien-
to al sector privado en moneda extranjera tiene actual-
mente una moderada participacion en el financiamiento
total (ver Grafico V.15).

Empresas

La exposicion del sistema financiero al sector
productivo aumentd al tiempo que cayé nueva-
mente la morosidad de esta cartera

En el segundo semestre de 2011 la participacion del fi-
nanciamiento a las empresas en el activo del sistema fi-
nanciero presentd un nuevo incremento, hasta ubicarse
en 28,2% del total (ver Grafico V.16). En particular, se
destaco el aporte de los bancos publicos en la provision
de crédito a las empresas (ver Capitulo IV). Los niveles
de actividad econdmica de la segunda parte del afio y los
moderados niveles de endeudamiento del sector produc-
tivo (ver Capitulo I11) impulsaron cierta mejora en la ca-
pacidad de pago de las empresas. De esta manera, la po-
sicién del conjunto bancos frente al riesgo de crédito de
las firmas evidencio algunas mejoras en el afio.

El nivel de morosidad del crédito a las empresas se redu-
jo 0,2 p.p. en el segundo semestre de 2011 (0,7 p.p. en el
afo), hasta llegar a 0,8% de las financiaciones totales a
este sector. Todas las lineas de financiamiento al sector
productivo mejoraron su desempefio crediticio en el pe-
riodo. La disminucién de la morosidad resultd
generalizada entre las ramas de la produccién, presen-
tandose las mayores caidas en los préstamos a la cons-
truccion, al comercio y a la produccion primaria, secto-
res que cerraron el afio con los menores ratios de moro-
sidad (ver Gréafico V.17).

Familias

Se incrementd la ponderacion del crédito a los
hogares en el activo bancario y mejor¢ la calidad
de las financiaciones

En la sequnda parte del afio el sistema financiero conti-
nud aumentando su exposicién a los hogares (ver Grafi-
co V.18), fundamentalmente a través del crédito al con-
sumo y, en menor medida, por medio de los préstamos
con garantia real. Durante el periodo se evidenciaron
nuevamente mejoras en el mercado laboral, al tiempo
que el endeudamiento del sector sigui6 creciendo desde
niveles reducidos (ver Capitulo I11). La morosidad del
financiamiento a los hogares disminuy0 en el semestre,
mejorando la posicion del sistema financiero frente al
riesgo de contraparte de las familias.
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El ratio de morosidad del crédito a las familias se redujo

Grafico V.18 0,4 p.p. en la segunda parte del afio (0,8 p.p. en todo
Financiaciones a Familias 2011), hasta alcanzar 2,2%. Todas las lineas de finan-
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V.2.2 Sector publico
Griafico V.19

La exposicién bruta del sistema financiero al sec-
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Apartado 3 / Avances Locales en el Marco de Basilea Il y IlI:
Implementacion de una Exigencia de Capital Minimo por Ries-

go Operacional

La Argentina viene realizando un conjunto de es-
fuerzos para converger a los estdndares internacio-
nales en materia de normativa bancaria, avances que
seguiran en los préximos periodos7 . Este camino
obedece principalmente a la necesidad de fortalecer
la posicién de las entidades locales frente al deterioro
actual de los mercados globales, asi como para pro-
tegerlas de eventuales escenarios futuros de similares
caracteristicas que puedan repercutir sobre el mer-
cado crediticio argentino. Ademas, de esta manera se
avanza con los compromisos asumidos en el seno del
G20, el Foro de Estabilidad Financiera (FSB) y el
Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS),
organismos de los que la Argentina es miembro acti-
VO

El conjunto de estandares emanados del BCBS que
cominmente se denomind Basilea Il, establecié un
marco intrinsicamente mas complejo y sensible al riesgo
que las recomendaciones difundidas a fines de la década
de los ochenta (conocidas como Basilea I), teniendo el
prop6sito original de asegurar la convergencia de la
regulacion de los paises miembros del G-10. Paulatina-
mente otros paises se sumaron al esfuerzo, convirtiendo
al nuevo estandar en una referencia para la supervision
bancaria a nivel internacional, entre otros aspectos. Mas
recientemente, los lideres del G20 reunidos en la cum-
bre de Pittsburgh de septiembre de 2009 se comprome-
tieron a adoptar el marco de capital de Basilea Il durante
2011.

Basilea Il no sélo modificé el modo de evaluar el riesgo
de crédito de los bancos, sino que también introdujo una
nueva exigencia como reaseguro contra el riesgo opera-
cional. Mas aln, se especific6 mas detalladamente cual
es el rol de los organismos de supervision soberanos
(Pilar 2), asi como la relevancia que tiene la disciplina
de mercado (Pilar 3). El Pilar 2 dej6 en claro que las
recomendaciones de Basilea Il constituyen un piso para
el capital de las entidades financieras. Las autoridades
de supervision pueden incrementar el requisito cuando
el nivel de capitalizacion de los bancos sea insuficiente
frente a las caracteristicas y el perfil de riesgos de sus
jurisdicciones.

0 Ver la ruta hacia Basilea 111 de septiembre 2011:
www.bcra.gov.ar/pdfs/marco/Hoja%20de%20Ruta%20Basilea%20l11.
pdf

En los ultimos afios el BCRA ha implementado una
serie de disposiciones que se pueden enmarcar en el
Pilar 2 de Basilea Il. Asi, durante 2008 y 2011™ se in-
trodujeron lineamientos generales para la gestion de
riesgos (ver Apartado 4) y particulares para la gestién
del riesgo operacional. Asimismo, en enero de 20127 se
incorporé al texto ordenado de Capitales Minimos de las
Entidades Financieras una seccion referida a la exigen-
cia por riesgo operacional, la que tiene vigencia a partir
de febrero de 2012.

Como se menciono, el requisito de capital por riesgo
operacional es una de las innovaciones que Basilea Il
sumé a los tradicionales requisitos por riesgo de crédito
y de mercado, con el objetivo de que los bancos cuenten
con reservas para absorber las pérdidas que se pudieran
originar en fallas de los procesos, del personal y de los
sistemas, 0 bien a causa de acontecimientos externos.
Como ejemplos de tales pérdidas se cuentan los fraudes
(internos o externos), las fallas en la seguridad en el
trabajo, los eventos de discriminacion, la negligencia
profesional, las practicas comerciales abusivas, las fallas
de los productos y los desastres naturales. La cobertura
debe incluir al riesgo legal (que se materializa a través
de sentencias judiciales adversas, arreglos privados y
multas), pero no asi el riesgo estratégico o el de reputa-
cion.

El riesgo operacional no es exclusivo de los servicios
financieros. Desde hace algunos afios se ha empezado a
evaluar también en otras industrias’®, aunque la modeli-
zacion esta todavia en una fase inicial. Basilea Il ofrece
tres enfoques para su calculo, e insta a los bancos a
evolucionar en sofisticacion y sensibilidad al riesgo a
medida que desarrollen sistemas y practicas de medicién
mas avanzados. Los enfoques son: (i) Indicador Bésico;
(i) Método Estandar y (iii) Métodos de Medicién
Avanzada (AMA).

La normativa argentina sélo permite el primero, conoci-
do internacionalmente como BIA (Basic Indicator
Approach). Consiste en una exigencia equivalente a
15%" del promedio de los tres Gltimos afios de los in-

™ Comunicaciones “A” 4793, 4854 y 5203.

2 Comunicacion “A” 5272,

™ Por ejemplo, el impacto de la contaminacion para las actividades
extractivas, y de eventos catastroficos (como los del 11 de septiembre
de 2001) para los servicios de procesamiento de datos.

™ parametro calibrado en el marco de Basilea I.
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gresos brutos anuales positivos (intereses y comisiones
ganados, netos de los pagados, pero sin deducir la previ-
sion por incobrabilidad y los gastos de administracion).
El margen financiero funciona como un proxy del vo-
lumen de actividad y, por lo tanto, del riesgo de sufrir
eventos operacionales.

Para dar tiempo a la capitalizacion de las entidades ante
este cambio normativo, se establecié un periodo de
transicion: en abril de 2012 se debera integrar el 50% de
la nueva exigencia, en agosto el 75% y el total en di-
ciembre de 2012. Se estima que, cuando se haya inte-
grado el 100%, la exigencia total para el sistema finan-
ciero se va a incrementar por un monto equivalente a
1,9% de los activos ponderados por riesgo de crédito.
Con la introduccion de la exigencia por riesgo operacio-
nal se estima que la exigencia de capital minimo a nivel
del sistema financiero estara en el orden del 11,4% de
los activos ponderados por riesgo de crédito.

Como resultado, nuestro esquema normativo presenta
un grado avanzado de adecuacién al marco de Basilea
Il, con sustanciales progresos en lo referido al Pilar 2
(directrices respecto de la administracion de riesgo
operacional y pruebas de tensidn que deben realizar las
entidades) y Pilar 1 (incorporacion de requisito de capi-
tal por riesgo operacional y trabajo avanzado para mi-
grar al Enfoque Estandarizado para riesgo de crédito
incluyendo los cambios de Basilea 2.5 y Basilea IlI).
Adicionalmente, y a diferencia de lo establecido en los
estandares de Basilea, en la Argentina se encuentran
vigente limites respecto a los descalces de moneda,
fuente potencial de riesgos para los sistemas financieros
en las economias emergentes donde existen situaciones
de dolarizacion.

Las recomendaciones conocidas como Basilea Il con-
servan las disposiciones de Basilea Il pero amplian
significativamente el marco regulador, restringen la
definicion del capital elegible para mejorar la capacidad
de absorber pérdidas por parte de las entidades, mejoran
la gestion de los riesgos y hacen mas transparente la
informacion que los bancos deben publicar. A diferencia
de Basilea Il, la nueva normativa no se limita a preser-
var la liquidez y la solvencia de las entidades individua-
les sino que, con un enfoque macroprudencial, intenta
capturar el efecto de la acumulacion y el contagio de los
riesgos dentro del sistema financiero. En resumen, el
BCBS define a Basilea 111 como un conjunto integral de
marcos de comportamiento, elaborado con el objetivo
de mejorar la capacidad del sector financiero para afron-
tar las perturbaciones ocasionadas por las tensiones
financieras y econdmicas. En el entendimiento de que
los nuevos estandares limitaran la probabilidad y severi-

dad de las crisis futuras, los lideres del G20 se compro-
metieron a incorporarlos en la legislacion de cada pais e
implementarlos a partir de enero de 2013 segun el cro-
nograma preestablecido, hasta su vigencia plena en
enero de 2019.

En linea con los compromisos asumidos, en la Argenti-
na se esta trabajando para cumplir con las recomenda-
ciones de Basilea Ill, teniendo en cuenta el contexto
propio de una economia emergente, la experiencia ga-
nada tras la administracion de crisis financieras pasadas
y las caracteristicas particulares del sistema financiero y
la legislacion argentina. En este sentido, ya se encuentra
operativo localmente un colchén de conservacion de
capital con un requerimiento mayor al equivalente pre-
visto en Basilea Ill, al tiempo que el nivel de apalanca-
miento total actual es sustancialmente inferior al limite
acordado en dicho marco. Asi es que el sistema finan-
ciero argentino opera a nivel agregado con un importan-
te exceso de capital regulatorio, observandose incluso
que el capital ordinario actual excede los requerimientos
minimos totales previstos en Basilea Il (que se incorpo-
raran en su totalidad a partir de 2019). En lo que atafie a
los nuevos estandares de liquidez, la normativa vigente
en Argentina impone requerimientos mas estrictos a los
acordados internacionalmente.
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a 2005. Sobre el cierre del afio, el descalce amplio™ al-
canzo 40,3% del patrimonio neto del sistema financiero,
12,6 p.p. mas que a mediados de 2011 (ver Grafico
V.21).

El aumento semestral del descalce amplio de moneda
extranjera del sistema financiero se explico fundamen-
talmente por mayores compras netas a término de divi-
sas sin entrega del subyacente (derivados de moneda ex-
tranjera) efectuadas por los bancos privados (ver Gréafico
V.22). En menor medida, las variaciones del activo y del
pasivo en moneda extranjera también colaboraron a la
suba semestral del descalce. En particular, en la segunda
mitad del afio la caida del pasivo del sistema financiero
en moneda extranjera (principalmente depdsitos) supero
a la reduccion del activo en divisas (fundamentalmente
liquidez).

Producto de la dinamica del segundo semestre, las com-
pras netas a término de moneda extranjera liquidables en
pesos efectuadas por los bancos ganaron participacion
en el descalce amplio del sistema financiero agregado. A
fines de 2011, tal descalce se repartia en partes practi-
camente iguales entre las compras netas de divisas a
término y la diferencia entre activos y pasivos (ver Gra-
fico V.23). Los bancos privados explican cerca de 90%
de las compras netas a término de moneda extranjera del
sistema, en tanto que los bancos publicos mantenian
aproximadamente 80% de la diferencia entre activos y
pasivos en divisa.

V.4 Riesgo de tasa de interés

Desde niveles moderados, en la segunda parte de
2011 el sistema financiero aumento6 su exposicion
patrimonial al riesgo de tasa de interés

En el segundo semestre de 2011 se increment6 la expo-
sicién del conjunto de bancos al riesgo de tasa de inte-
rés. En este marco, desde niveles moderados, la exigen-
cia normativa de capital minimo por este riesgo crecio
de forma generalizada en los distintos grupos de entida-
des financieras (ver Grafico V.24), destacandose el au-
mento relativo registrado en los bancos privados extran-
jeros. En particular, esta exigencia llegé a 8,7% de la in-
tegracion total de capital para el sistema financiero agre-
gado, 0,6 p.p. mas que a mediados de 2011. Las opera-
ciones de intermediacion financiera en pesos sin ajuste
por CER condujeron mayormente el aumento de la exi-
gencia normativa de capital minimo (ver Gréfico V.25),
en el marco de cierta volatilidad en las tasas de interés
en el periodo.

" Incluyendo partidas del activo y del pasivo y las operaciones a término de moneda extranjera en cuentas de orden.
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Luego del pico evidenciado en noviembre de 2011, las
principales tasas de interés en moneda nacional experi-
mentaron una reduccion gradual que se mantuvo en el
comienzo de 2012. Esta situacion colabor6 a que el im-
pacto patrimonial en el sistema financiero del descalce
de tasas de interés sea de caracter transitorio.

Por la naturaleza propia de la operatoria bancaria, en ge-
neral los flujos originados en los activos (ingresos por
intereses) presentan una menor sensibilidad ante cam-
bios de la tasa de interés con respecto a los flujos deri-
vados de los pasivos (egresos por intereses). Este menor
grado de respuesta se debe basicamente a las operacio-
nes pactadas a tasa de interés fija en un contexto de ma-
yor duration de los activos. A los fines de administrar el
riesgo de tasa de interés, los bancos cuentan con el mer-
cado de futuros, en el que participa el BCRA con la fun-
cién giro. Desde niveles bajos, este mercado viene in-
crementando gradualmente su profundidad (ver Capitulo

).

El descalce de partidas ajustables por CER conti-
nuéd perdiendo importancia relativa para los ban-
cos

En la segunda parte del afio y dada la menor tenencia de
titulos valores cuyo capital se ajusta por CER, el sistema
financiero redujo el descalce positivo entre activos y pa-
sivos ajustables por dicho indicador. Este movimiento
fue impulsado principalmente por los bancos publicos.
A fines de 2011 dicho descalce represent6 37% del pa-
trimonio neto agregado, casi 8 p.p. por debajo de los ni-
veles de mediados de afio. De esta manera, el conjunto
de entidades financieras preservaron una baja exposicion
al riesgo de tasa de interés real.

V.5 Riesgo de mercado

En la segunda parte del afio se redujo la exposi-
cion del sistema financiero al riesgo de mercado

La exigencia normativa de capital por riesgo de mercado
para el conjunto de bancos se redujo levemente en el se-
gundo semestre de 2011 (ver Gréfico V.26), hasta repre-
sentar el 1,6% de la integracion total de capital. La caida
estuvo principalmente explicada por la disminucion del
valor a riesgo derivado de los bonos nacionales’®, com-
ponente que representd 80% de la exigencia total de
mercado. De esta manera, el riesgo de mercado mantuvo
una baja ponderacién en el balance de riesgos del con-
junto de bancos.

™ Posiciones consolidadas: (i) de titulos plblicos e instrumentos de regulacion monetaria del BCRA incluidos en el listado de volatilidades
publicadas por esta Institucion y registrado a valor razonable de mercado, y (ii) de cuotapartes de FCI cuyo objeto sean los titulos e instrumentos

mencionados en el punto anterior.
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Grafico V.26
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En la segunda parte de 2011 la caida de la exposicion de
las entidades financieras a este riesgo se debid princi-
palmente a la reduccion de la cartera de titulos publicos
e instrumentos de regulacion monetaria a valor razona-
ble de mercado. Adicionalmente, en el periodo tales ins-
trumentos bajo este criterio de valuacién perdieron par-
ticipacion en el stock total de titulos publicos, LEBAC y
NOBAC (ver Grafico V.27).

Por su parte, las cotizaciones y las volatilidades de los
principales titulos publicos y de las letras y notas del
BCRA en cartera de los bancos presentaron un desem-
pefio mixto en la segunda parte de 2011, con un efecto
heterogéneo sobre la exposicion frente al riesgo de mer-
cado.

V.6 Balance de riesgos

Durante el segundo semestre de 2011 la configuracion
de riesgos del sistema financiero present6 solo cambios
leves con respecto a la percepcién vigente en la primera
parte del afio pasado. Frente a ciertos desacoples transi-
torios de algunas variables financieras evidenciados
hacia fines de 2011, el sistema bancario continu6 des-
arrollando su actividad de intermediacién sin cambios
significativos. A lo largo del periodo, prevalecié una
combinacion satisfactoria entre las exposiciones y las
coberturas a los riesgos.

De cara a 2012, la administracion de riesgos bancarios
continuara condicionada al desenvolvimiento de la co-
yuntura internacional, imponiendo desafios. En este
marco, y considerando un escenario con crecimiento
econémico local mas moderado, se estima que el riesgo
de crédito del sector privado que enfrenta el sistema fi-
nanciero podria incrementarse levemente, si bien se
mantendria en niveles bajos. Frente a este factor, el sis-
tema financiero conservaria elevados niveles tanto de
cobertura con previsiones como de posicion de capital.
Se espera que los bancos conserven su fortaleza y que la
intermediacion financiera continlie expandiéndose.
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Apartado 4 / Lineamientos en Materia de Gobierno Societario y

para la Gestion de Riesgos

Con el objetivo de continuar avanzando con los com-
promisos internacionales asumidos, a mediados de
2011 se divulgaron las normas sobre “Lineamientos
para el gobierno societario en entidades financie-
ras”’’ y “Lineamientos para la gestion de riesgos en

las entidades financieras”’®

En términos de gobierno societario, la nueva normati-
va"® busca asistir a las entidades financieras a fin de que
logren mejoras en sus sistemas de gobierno interno,
contribuyendo a preservar su solvencia y, en definitiva,
las acreencias de los depositantes. De esta forma, se le
permite al supervisor adquirir un mayor conocimiento
sobre los procesos internos de las entidades financieras,
mejorando asi su monitoreo sobre las mismas y, en
Ultima instancia, propiciando el fortalecimiento de la
estabilidad del sistema financiero. Cuando las entidades
atraviesan dificultades la importancia de contar con un
adecuado gobierno societario se acrecienta, y el rol del
Directorio se torna fundamental.

El BCRA dispuso que, a partir de enero de 2012, las
entidades financieras deben tener efectivamente imple-
mentado un cédigo de gobierno societario que —
tomando en consideracién los lineamientos aprobados
en la reciente normativa— considere integramente todos
los riesgos que enfrenta la entidad. EI mencionado codi-
go se refiere a la manera en que las autoridades de la
entidad deben dirigir sus actividades y negocios, influ-
yendo de esta manera tanto en la forma de establecer las
politicas, el cumplimiento de los niveles de seguridad,
los riesgos a asumir, la proteccion de los derechos de los
depositantes y las responsabilidades frente a los accio-
nistas. El codigo que se establezca debe ser proporcional
a la dimensién, complejidad e importancia econémica y

" Comunicacion “A” 5201.

"8 Comunicacion “A” 5203.

™ En su elaboracion se tuvieron en cuenta los principios publicados
por la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
(OECD), los principios publicados por el BCBS en “Enhancing
corporate governance for banking organizations™ (2006), el “Combi-
ned Code on Corporate Governance™ del Financial Reporting Coun-
cil britanico, los “Estandares minimos de gestion para instituciones
financieras” (2007) del Banco Central del Uruguay, los documentos
“Principles for Sound Compensation Practices” y “Principles for
Sound Compensation Practices - Implementation Standards™ publica-
dos por el Financial Stability Forum (FSF) y el Financial Stability
Board (FSB) (2009), “Compensation Principles and Standards As-
sessment Methodology” del BCBS (2010) y los criterios establecidos
por la CNV.

perfil de riesgo de la entidad financiera y del grupo
econémico que integre.

Estos lineamientos brindan criterios y conceptos a ser
tenidos en cuenta por las entidades en términos de las
responsabilidades del Directorio, la Alta Gerencia y las
auditorias —interna y externa—, conteniendo estanda-
res aplicables en materia de: independencia, comités,
fijacién de objetivos estratégicos, valores organizacio-
nales, lineas de responsabilidades, control interno, poli-
tica de incentivos econdmicos al personal, gestion de
riesgos, transparencia —apropiada divulgaciéon de in-
formacién— y de “conozca su estructura organizacio-
nal”. El Directorio de cada entidad debe aprobar y su-
pervisar la implementacién del citado cédigo, conside-
randose una sana préactica que el mismo cuente con una
composicion tal que permita ejercer un juicio indepen-
diente para la toma de decisiones. Por su parte, la Alta
Gerencia debe asegurar que exista consistencia entre las
politicas aprobadas por el Directorio, las actividades de
la entidad y los riesgos asumidos, entre otros aspectos.

Asimismo, se recomienda la constitucion de comités
especializados (gestion de riesgos, compensaciones al
personal, etc.) y que la mayoria de los miembros que los
integren revistan el caracter de independiente®. En
relacion con la politica de incentivos econémicos al
personal, las buenas practicas previstas tienen como
objetivo reducir los estimulos hacia una toma excesiva
de riesgos.

Por otro lado, el disefio de una norma que contenga los
lineamientos para la gestion de riesgos de las entidades
habia sido uno de los cursos de accion identificados por
este Banco Central en su autoevaluacion de los “Princi-
pios basicos para una supervision bancaria eficaz” (rea-
lizada en 2010). La emision e implementacion de los
citados lineamientos® contribuyé a mejorar el cumpli-
miento de los principios sobre la gestion de los riesgos
de mercado y de tasa de interés en la cartera de inver-
siones, reforzando y ordenando los requisitos para la

& Seqn las caracteristicas de independencia establecidas en la norma.
8 Para su elaboracion se tuvieron en cuenta los estandares del BCBS,
asi como los documentos publicados por el mismo: “Principios basi-
cos para una supervision bancaria eficaz”, “Principles for the Mana-
gement of Credit Risk” (2000), “Principles for Sound Liquidity Risk
Management and Supervision” (2008), “Principles for Management
and Supervision of Interest Rate Risk™ (2004), “International Conver-
gence of Capital Measurement and Capital Standards: A Revised
Framework - Comprehensive Version” (2006) y “Principles for Sound
Stress Testing Practices and Supervision™ (2009).
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gestion del riesgo de crédito y de liquidez. De esta ma-
nera, se alined la regulacion local con los estandares
vigentes en otros paises de la region, tales como Brasil,
Chile, Uruguay, Colombia y Perd.

Mediante esta normativa se dispuso que, a partir de
enero de 2012, las entidades financieras deberdn contar
con un proceso integral para la gestion de riesgos. Este
debe ser proporcional a su dimension, importancia eco-
nomica, como asi también a la naturaleza y complejidad
de sus operaciones. Asimismo, se establecid que las
entidades deben tener un proceso interno que les permi-
ta evaluar la adecuacion de su capital en relacion con su
perfil de riesgos, contando con una unidad responsable
de la evaluacion, seguimiento, control y mitigacion de
cada uno de ellos, separada de aquella area que los ori-
gina.

Dentro del proceso integral de gestion de riesgos se
prevén secciones con lineamientos especificos para la
gestion de cada uno de ellos: de crédito, de liquidez, de
mercado y de tasa de interés, incorporandose la norma-
tiva para la gestion del riesgo operacional oportunamen-
te establecida (Com. “A” 4793). Para cada riesgo se
especifican lineamientos sobre los procesos involucra-
dos, se estipulan buenas précticas y las responsabilida-
des que le competen al Directorio y a la Alta Gerencia,
entre otros aspectos. Ademas, se establece que las enti-
dades deben dar a conocer al publico informacion gene-
ral que contribuya a realizar una evaluacion sobre la
solidez del marco de gestion de los distintos riesgos.

Finalmente, se hace referencia especifica a la realiza-
cién de pruebas de estrés de caracter prospectivo, defi-
niéndolas como la evaluacién de la posicién financiera
de una entidad en un escenario severamente adverso,
aungue posible. Estas pruebas tienen un rol particular-
mente importante para brindar una evaluacion del riesgo
enfrentado por las entidades, superar limitaciones de los
modelos y datos histdricos, apoyar la comunicacion
externa e interna, establecer procedimientos de planea-
miento de capital y liquidez, colaborar en la fijacion de
los niveles de tolerancia al riesgo y, facilitar el desarro-
llo de planes de contingencia y mitigacion de los riesgos
en un rango de posibles situaciones adversas.

Es de destacar que previo a la emision de las disposicio-
nes detalladas precedentemente, la Superintendencia de
Entidades Financieras y Cambiarias (SEFyC) observaba
una importante heterogeneidad en el desarrollo de tales
disciplinas entre entidades. La misma estaba originada
no solo por diferencias en el tamafio y complejidad de
las operaciones entre bancos, sino también por la exis-
tencia de culturas organizacionales y estilos de gobierno

particulares de cada entidad. Desde la emision de estas
regulaciones las entidades financieras en general han
estado efectuando relevamientos sobre la brecha exis-
tente entre sus herramientas de gestion de riesgos y las
mejores practicas expuestas en la nueva normativa, a fin
de realizar las adecuaciones correspondientes.

En el marco del nuevo cronograma de visitas de inspec-
cion a las entidades por parte de la SEFyC a realizarse a
partir del segundo trimestre de 2012, se trabajara enfati-
zando la verificacion de los citados aspectos, a fin de
constatar no sélo la formalizacion de tales préacticas a
través de politicas y limites aprobados por las maximas
autoridades de cada entidad financiera, sino también su
aplicacion en la gestion periddica de las mismas. Ello
teniendo en cuenta que la efectiva implementacion de
estas buenas practicas coadyuvara al fortalecimiento de
las entidades tanto desde una Optica individual como
desde el sistema financiero en su conjunto.

72 | BCRA | Boletin de Estabilidad Financiera / Primer Semestre de 2012 | Apartado 4 / V. Riesgos del Sistema Financiero



millones

1,5

0,9

0,6

0,3

0,0

V1. Sistema de Pagos

Sintesis

Durante el 2011 se registré una mayor profundidad en
el uso de los mecanismos de pago distintos al dinero en
efectivo, como las tarjetas, las transferencias y los
débitos directos. Esta evolucion se dio en un contexto
de mayores condiciones de seguridad para la utiliza-
cién de estos instrumentos de pago.

En 2011 siguié expandiéndose tanto el volumen como
la cantidad de cheques compensados. Por su parte, se
verificd un sostenido crecimiento de la cantidad de
tarjetas de débito y crédito, presentando las primeras
un mayor dinamismo como resultado del incremento de
las cuentas sueldo vis a vis la expansion del empleo
formal de la economia. De la misma forma que en afios
anteriores, se evidencié un incremento en la utilizacion
de los débitos directos para el pago habitual de servi-
cios.

Se extendid el uso de las transferencias inmediatas de
fondos para la concertacién de transacciones. Desde la
implementacion de esta nueva modalidad a fines de
abril de 2011 y hasta febrero de 2012 se transfirieron
fondos por un monto acumulado superior a $51.200
millones, mediante 11,4 millones de operaciones. En el
segundo semestre del afio mas de 95% de la cantidad
de estas transferencias pertenecieron al segmento de
hasta $10.000. Las transferencias minoristas e inme-
diatas, de forma agregada, llegaron a representar

Grifico VI.I
Transferencias Inmediatas Mensuales por Estrato de Monto
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15,9% del PIB en el cierre de 2011, por encima del
nivel de 2010.

En los dltimos dos afios el BCRA ha disefiado e imple-
mentado instrumentos que buscan promover una mayor
bancarizacion de la poblacién, entre los que se encuen-
tran la Cuenta Gratuita Universal (CGU), que hacia
mediados de marzo de 2012 ascendié a 101.200 unida-
des (con un crecimiento de 35% en la segunda mitad de
2011). Por su parte, desde el relanzamiento del cheque
cancelatorio hasta febrero de 2012 se acumularon
operaciones en moneda extranjera por US$229 millo-
nes y en moneda nacional por $157 millones.

El BCRA sigui6 avanzando en su objetivo de dotar de
mayor agilidad y eficiencia al Sistema Nacional de
Pagos, propiciando un dmbito de menores riesgos en
las transacciones. Recientemente se elevo a $10.000 el
monto de los documentos truncados sin envio de ima-
gen en el marco de la Compensacion Federal Uniforme
(CFU), a fin de acelerar los tiempos de envio y distri-
bucion de imagenes de cheques. En diciembre de 2011
se homologaron los modelos de un conjunto de certifi-
cados de depdsitos a plazo, con lo que las entidades
financieras deberan entregar a sus clientes los mismos
contemplando las caracteristicas estandarizadas en la
normativa del BCRA.

Grafico V1.2
Evolucion de la Cuenta Gratuita Universal (CGU)
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Grafico VI.3
Cheques Compensados y Rechazados
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Grafico V1.4
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Grifico VI.5
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V1.1 El Sistema Nacional de Pagos

Aumenta la compensacion de cheques, en un con-
texto de acotados niveles de rechazo

En el segundo semestre de 2011 el sistema financiero
siguid incrementando la provision de servicios de me-
dios de pagos para la economia local. Asi, el volumen de
cheques compensados aumentd gradualmente en la se-
gunda mitad del afio tanto respecto al semestre inmedia-
to anterior como en términos interanuales, totalizando
50 millones de documentos transados (por un monto de
casi $570 mil millones). Por su parte, el rechazo de che-
ques por falta de fondos observé un leve aumento en los
altimos meses del afio (ver Gréafico VI1.3), si bien mante-
niéndose en valores acotados.

El mercado de tarjetas de crédito y débito conti-
nué creciendo sostenidamente en el cierre de
2011

Los medios de pago alternativos al dinero en efectivo
continuaron expandiéndose. El mercado de tarjetas (dé-
bito y crédito) se increment6 12,3% en 2011, lo que re-
presentd un aumento de mas del doble de lo verificado
un afo atrés. De esta manera, en el cierre del afio existia
un total de 1,1 tarjetas -de débito y crédito- por habitante
(ver Grafico VI.4). En particular, las tarjetas de débito
experimentaron un crecimiento de 13,5% en 2011 (di-
namismo 5 veces superior que el afio anterior), con una
destacada evolucion de los bancos publicos. El creci-
miento de las cuentas sueldo, originado en la expansion
del empleo formal de la economia, impulsé en parte esta
tendencia. Por su parte, la cantidad de tarjetas de crédito
aumentd 11,1% en 2011, siendo superior al crecimiento
del afio anterior, dinamizada principalmente por los ban-
cos privados. La disponibilidad de tarjetas de crédito en
términos de la poblacion adin seguia presentando un es-
pacio de mejora si se lo comparaba con otras economias
emergentes y desarrolladas (ver Grafico VI.5).

La utilizacion de los débitos directos para realizar pagos
de servicios (luz, agua, cuotas asistenciales, tarjetas de
crédito, entre otros) fue ganando participacion en el con-
junto de la poblacion: durante 2011 se increment6 tanto
el monto como la cantidad de operaciones mediante este
canal (ver Gréfico VI.6).

Siguié profundizdndose la utilizacion de las
transferencias inmediatas de fondos

A partir de la implementacion de la modalidad de trans-
ferencias inmediatas® en de abril de 2011 y hasta febre-

8 Se compensan mediante las redes de cajeros automaticos y se acreditan en linea.
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Grafico V1.6
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ro de 2012 (ver Grafico VI.1), se transfirieron fondos
por un monto acumulado superior a $51.200 millones
($32.200 millones en el segundo semestre de 2011), me-
diante 11,4 millones de operaciones (7,1 millones en el
segundo semestre de 2011). Durante el segundo semes-
tre del afio pasado mas de 95% de la cantidad de estas
transferencias pertenecieron al segmento de hasta
$10.000 si bien en términos de montos predomind el
tramo que supera los $100.000 (45% del total). A prin-
cipios de 2012 se redujo gradualmente el nimero de
transferencias inmediatas, en parte por factores de indole
estacional.

La cantidad de transferencias minoristas canalizadas a
través de las cdmaras compensadoras —con plazo de
acreditacion de 24 horas— se redujeron 9% en la segun-
da parte del afio respecto al primer semestre, en parte
porque pasaron a ser sustituidas por la modalidad de
transferencias inmediatas. De forma conjunta, las trans-
ferencias minoristas e inmediatas llegaron a representar
15,9% del PIB en el cierre de 2011 (ver Grafico VL.7),
3,7 p.p. y 6,4 p.p. mas que a mediados de afio y a fines
de 2010.

En los ultimos dos afios el BCRA ha desarrollado ins-
trumentos que buscan promover una mayor bancariza-
cién de la poblacion. Entre los mismos se encontrd la
implementacion de la Cuenta Gratuita Universal
(CGU)®, que hacia mediados de marzo de 2012 ascen-
dia a 101.200* unidades (ver Grafico V1.2). Este pro-
ducto presentd una destacada participacién de los enti-
dades financieras publicas. Con el propésito de otorgar
mayor seguridad a las operaciones de montos elevados
(por ejemplo compra de inmuebles, automotores, entre
otras) y desalentar la utilizacién y el traslado de dinero
en efectivo, el BCRA reintrodujo el cheque cancelatorio.
Desde el relanzamiento del instrumento hasta febrero de
2012 se acumularon operaciones en moneda extranjera
por US$229 millones y en moneda nacional por $157
millones (ver Grafico V1.8).

Por su parte, el monto total de operaciones cursadas me-
diante el MEP -sistema de pagos de alto valor- verifico
un incremento de 19% respecto al primer semestre del
afio (7% en términos de la cantidad de operaciones), si
bien perdi6é levemente profundidad en términos del PIB
(ver Gréfico VI.9).

8 pyeden disponer de este medio aquellos individuos que no posean otra cuenta, siendo sin costo y cuyo Gnico requisito de habilitacion es la

presentacion del DNI.

% De las cuales, aproximadamente 12.700 cuentas se encontraban en proceso de validacion, hasta que se complete la verificacién de requisitos

para los solicitantes.
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Grafico VI.8
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Grafico V1.9
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V1.2 Modernizacion del Sistema de Pagos

El BCRA tom6 medidas tendientes a dotar de ma-
yor agilidad y eficiencia al SNP, propiciando un
ambito de menores riesgos para la realizacion de
los pagos

Desde el afio 2006 el proceso de truncamiento de che-
ques es total y en todo el territorio del pais. Es decir que
no se efectla traslado de los documentos fisicos, los
cuales quedan en poder de las entidades depositarias
quienes remiten la informacion electrénica pertinente y,
de corresponder, la imagen respectiva. En este marco, a
partir de septiembre de 2011 se elevé a $10.000 (desde
$5.000) el monto de los documentos truncados sin envio
de imagen® en el marco de la Compensacién Federal
Uniforme (CFU), a los fines de lograr acelerar los tiem-
pos de envio y distribucion de imagenes de cheques.

En diciembre de 2011 se homologaron los modelos de
un conjunto de certificados de depositos a plazo. Por
otro lado, desde fines de 2011, las entidades financieras
deberan entregar a sus clientes los certificados de depo-
sitos a plazo contemplando las caracteristicas estipula-
das en la normativa del BCRA. La estandarizacion de
estos documentos permite brindar a las entidades mayo-
res herramientas para la verificacion y el control, ayu-
dando en parte a mitigar el riesgo operacional (por
ejemplo, originado en eventuales fraudes).

En el mismo sentido, y con el propdsito de minimizar po-
sibles fraudes informéticos asociados a las transferencias
inmediatas, durante la segunda parte de 2011 el BCRA
establecié nuevas recomendaciones® a las entidades fi-
nancieras para la realizacién de estas operaciones. En el
marco de la politica “conozca a su cliente”, antes de rea-
lizar la transferencia de fondos se recomienda a las enti-
da(ges financieras que tomen en cuenta recaudos especia-
les®’.

87 Algunos de ellos se refieren a considerar con mayor detalle aquellas cuentas que presenten las siguientes caracteristicas: cuentas de destino que
no hayan sido previamente asociadas por el originante de la transferencia a través de cajeros automaticos, en sede de la entidad financiera o por
cualquier otro mecanismo que las entidades financieras consideren pertinente; cuentas de destino que no registren una antigiiedad mayor a 180
dias desde su apertura; cuentas que no hayan registrado depdsitos o extracciones en los 180 dias anteriores a la fecha en que sea ordenada la

transferencia inmediata.
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Anexo Estadistico — Sistema Financiero

Cuadro 1| Indicadores de solidez

Jun
9 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011
En % 2011
|.- Liquidez 22,8 29,1 29,6 20,1 22,5 23,0 27,9 28,6 28,0 24,5 24,7
2.- Crédito al sector publico 48,9 47,0 40,9 31,5 22,5 16,3 12,7 14,4 12,2 10,9 10,6
3.- Crédito al sector privado 20,8 18,1 19,6 25,8 31,0 38,2 39,4 38,3 39,8 42,8 47,4
4.- Irregularidad de cartera privada 38,6 33,5 18,6 7,6 4,5 32 3,1 3,5 2,1 1,7 1,4
5.- Exposicion patrimonial al sector privado| 16,6 11,5 1,1 -2,5 -0,8 -1,5 -1,7 -1,3 -3,2 -3,7 -4,3
6.- ROA -8,9 -2,9 -0,5 0,9 1,9 1,5 1,6 2,3 2,8 2,5 2,7
7.- ROE -59,2 | -22,7 -4,2 7,0 14,3 11,0 13,4 19,2 24,4 23,3 25,3
8.- Eficiencia 189 69 125 151 167 160 167 185 179 171 179
9.- Integracion de capital - 14,5 14,0 15,3 16,9 16,9 16,9 18,8 17,7 16,6 15,5
10.- Integracion de capital Nivel | - - 13,5 14,1 14,1 14,6 14,2 14,5 13,1 12,2 10,9
I 1.- Posicion de capital - 115,9 | 185,1 1735 ] 1340 | 928 89,8 99,8 86,3 73,1 62,2
Fuente: BCRA
Cuadro 2 | Situacion patrimonial
Variaciones (en %)
En millones de pesos corrientes Dic 02 Dic 03 Dic 04 Dic 05 Dic 06 Dic 07 Dic 08 Dic 09 Dic 10 Junll Dic 11 Semes- ~ :
tral nua
Activo 187.532 | 186.873 | 212.562 | 221.962 | 258.384 | 297.963 | 346.762 | 387.381 | 510.304 | 569.837 | 628.994| 10,4 23,3
Disponibilidades’' 17138 | 27575 | 29.154 | 20819 | 37991 | 46320 | 58676 | 71067 | 93085 | 95782 | 104389 9,0 12,1
Titulos pablicos 31418 | 45062 | 55382 | 66733 | 64592 | 62678 | 65255 | 86318 | 117.951 | 128.130 | 112906 | -11,9 -43
Lebac/Nobac - - 17.755 | 28340 | 29289 | 36022 | 37093 | 43867 | 76948 | 89.633 | 71.050 207 77
Tenencia por cartera propia - - 11803 | 21.067 | 25767 | 31.598 | 25.652 | 34748 | 61.855 | 78316 | 59.664 238 35
Por operaciones de pase activo® - - 5.953 7.273 3.521 4.424 11.442 9.119 15.093 11.317 11.386 0,6 -24,6
Titulos privados 332 198 387 389 813 382 203 307 209 238 212 NN 12
Préstamos 84792 | 68042 | 73617 | 84171 | 103.668 | 132.157 | 154719 | 169.868 | 230.127 | 274698 | 332317 | 21,0 44,4
Sector publico 44337 | 33228 | 30866 | 25836 | 20874 | 16772 | 17.083 | 20570 | 25907 | 29.342 | 31346 68 21,0
Sector privado 38470 | 33398 | 41.054 | 55885 | 77.832 | 110355 | 132.844 | 145247 | 199202 | 238910 | 291.708 | 22,1 46,4
Sector financiero 1.985 1417 1.697 2450 4.962 5.030 4793 4.052 5018 6.446 9.263 437 84,6
Previsiones por préstamos 211952 | -9374 | 7500 | 4930 | -3728 | -4089 | 4744 | 5824 | 6232 | -6425 | 7173 11,6 15,1
Otros créditos por intermediacién financiera 39.089 | 27.030 | 32554 | 26721 | 26039 | 29712 | 38152 | 33498 | 39.009 | 38674 | 40806 55 46
ONy Os 1.708 1.569 1018 873 773 606 912 1146 1433 1.819 1.658 -89 15,7
Fideicomisos sin cotizacién 6.698 4.133 3.145 3.883 488l 5.023 5714 5.942 6.824 7.088 7.967 12,4 16,7
Compensacién a recibir 17,111 14937 | 15467 | 5841 763 377 357 16 0 0 0 -17,6 2333
Otros 13572 | 6392 12924 | 16124 | 19622 | 23706 | 31.169 | 26395 | 30752 | 29767 | 31.182 48 14
Bienes en locacion financiera (leasing ) 567 397 611 1384 2262 3.469 3.935 2933 3936 4.893 6222 272 58,1
Participacion en otras sociedades 4.653 4591 3.871 4532 6.392 6430 7.236 6711 7.921 8.059 9.134 133 153
Bienes de uso y diversos 8636 8.164 7.782 7.546 7619 7.643 7.903 8239 9.071 9.478 10.110 67 1,5
Filiales en el exterior 3522 3.144 3524 3.647 2782 2912 3.153 3926 3283 3.481 3541 17 79
Otros activos 9338 12043 | 13.180 | 10950 | 9.953 10347 | 12275 | 10337 | 11943 | 12828 | 16530 28,9 384
Pasivo 161.446 | 164.923 | 188.683 | 195.044 | 225.369 | 261.143 | 305.382 | 339.047 | 452.752 | 508.780 | 558.877 | 98 23,4
Depésitos 75001 | 94.635 | 116655 | 136.492 | 170.898 | 205550 | 236217 | 271.853 | 376.344 | 429.225 | 462537 7.8 29
Sector publico® 838l 16040 | 31649 | 34019 | 45410 | 48340 | 67.151 | 69.143 | 115954 | 127.036 | 129.905 23 12,0
Sector privado’ 59.698 | 74951 | 83.000 | 100809 | 123431 | 155.048 | 166378 | 199.278 | 257.595 | 298.976 | 328.463 99 27,5
Cuenta corriente 11462 | 15071 18219 | 23487 | 26900 | 35245 | 39619 | 45752 | 61306 | 71.031 | 76.804 8,1 253
Caja de ahorros 10523 | 16809 | 23866 | 29.078 | 36442 | 47.109 | 50966 | 62807 | 82575 | 97.444 | 103636 64 255
Plazo fijo 19.080 | 33285 | 34944 | 42822 | 54338 | 65952 | 69.484 | 83967 | 104492 | 119.003 | 135.082 13,5 293
CEDRO 12328 | 3217 1.046 17 13 0 0 0 0 0 0 - -
Otras obligaciones por intermediacién financiera| 75.737 | 61.690 | 64928 | 52072 | 46.037 | 46225 | 57.662 | 52114 | 60.029 | 64.136 | 76.038 18,6 267
Obligaciones interfinancieras 1.649 1317 1461 2.164 4578 4310 3.895 3251 4201 5414 7.947 46,8 89,2
Obligaciones con el BCRA 27837 | 27491 | 27726 | 17.005 | 7686 2362 1.885 270 262 781 1920 145,7 631,6
Obligaciones negociables 9.096 6.675 7.922 6.548 6.603 6938 5.984 5.033 3432 5.897 6.856 16,3 99,7
Lineas de préstamos del exterior 25199 | 15196 | 8884 4684 4240 3864 4541 3369 3.897 4.966 6.467 30,2 66,0
Otros 11955 | 11012 | 18934 | 21671 | 22930 | 28752 | 41357 | 40191 | 48236 | 47.077 | 52849 12,3 9,6
Obligaciones subordinadas 3712 2028 1415 1381 1.642 1.672 1763 1922 2.165 1.851 2.065 1,6 -4,6
Otros pasivos 6.997 6.569 5.685 5.099 6.792 7.695 9.740 13159 | 14213 | 13569 | 18236 344 283
Patrimonio neto 26.086 | 21.950 | 23.879 | 26.918 | 33.014 | 36.819 | 41.380 | 48.335 | 57.552 | 61.057 | 70.117 148 21,8
Memo
Activo neteado 185.356 | 184371 | 202447 | 208275 | 244791 | 280336 | 321.075 | 364.726 | 482532 | 543244 | 601.992 10,8 248
Activo neteado consolidado 181.253 | 181.077 | 198462 | 203.286 | 235.845 | 271.652 | 312,002 | 357.118 | 472934 | 532.167 | 587.418 10,4 242

(1) Incluye cuentas de garantias. (2) Valuacion contable de balance (incluye todas las contrapartes). (3) No incluye intereses ni CER devengados.
Fuente: BCRA

Nota metodoldgica (cuadro 1)

1.- (Integracion de liquidez en BCRA en moneda nacional y extranjera + Otras disponibilidades en moneda nacional y extranjera + Saldo acreedor neto por operacio-
nes de pases de las entidades financieras contra el BCRA utilizando LEBAC y NOBAC) / Dep6sitos totales; 2.- (Posicion en titulos publicos (sin incluir LEBAC ni
NOBAC) + Préstamos al sector publico + Compensaciones a recibir) / Activo total; 3.- (Préstamos al sector privado no financiero + operaciones de leasing) / Activo
total; 4.- Cartera irregular del sector privado no financiero / Financiaciones al sector privado no financiero; 5.- (Financiaciones al sector privado irregular - Previsiones
de las financiaciones al sector privado) / Patrimonio neto. La cartera irregular incluye las financiaciones clasificadas en situacion 3, 4, 5 y 6; 6.- Resultado acumulado
anual / Activo neteado promedio mensual - % anualizado; 7.- Resultado acumulado anual / Patrimonio neto promedio mensual - % anualizado; 8.- (Margen financiero
(Resultado por intereses + Ajustes CER y CV'S + Resultado por titulos valores + Diferencias de cotizacion + Otros resultados financieros) + Resultados por servicios)
/ Gastos de administracién acumulado anual; 9.- Integracion de capital (Responsabilidad Patrimonial Computable) / Activos ponderados por riesgo segiin norma del
BCRA sobre Capitales Minimos; 10.- Integracion de capital Nivel 1 (Patrimonio neto basico — Cuentas deducibles) / Activos ponderados por riesgo segun norma del
BCRA sobre Capitales Minimos; 11.- Posicién de capital total (Integracion menos exigencia, incluyendo franquicias) / Exigencia de capital.
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Anexo Estadistico — Sistema Financiero (cont.)

Cuadro 3 | Rentabilidad

Anual Semestre Variaciones (%)
y 0 H-117 ) w-1n/
(Montos en millones de pesos 2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 | H-10 | I-11 | H-II i T1E
Margen financiero 13.991 1.965 | 6.075 | 9.475 | 13.262 | 15.134 | 20.462 | 28.937 | 35.490 | 43.665 | 20.764 | 19.202 | 24.463 27 18
Resultado por intereses -3.624 -943 1.753 | 3.069 | 4.150 | 5744 | 9.573 | 14.488 | 17.963 [ 24.904 | 9.660 | 10.720 | 14.183 32 47
Ajustes CER y CVS 8298 | 2315 | 1.944 | 3.051 | 3.012 | 2.624 | 2.822 | 1.196 | 2434 | 1.727 | 1.391 881 846 -4 -39
Diferencias de cotizacién 5977 -890 866 751 944 1357 | 2.307 | 2.588 [ 2.100 [ 3.025 | 1.057 | 1.430 | 1.595 1 51
Resultado por titulos valores 3.639 1.962 | 1.887 [ 2371 | 4923 | 5.144 | 4398 | 11.004 [ 13.449 | 14220 | 8931 | 6.454 | 7.766 20 -13
Otros resultados financieros -299 -480 -375 233 235 264 1362 | -339 -457 2211 =275 -284 73 -126 -127
Resultado por servicios 4011 3415 | 3.904 | 4781 | 6.243 | 8.248 | 10.870 | 13.052 | 16.089 | 21.407 | 8.630 | 9.853 | 11.554 17 34
Cargos por incobrabilidad -10.007 | -2.089 | -1.511 | -1.173 | -1.198 | -1.894 | -2.839 | -3.814 | -3.267 | -3.734 | -1.731 | -1.623 | -2.11I 30 22
Gastos de administracion -9.520 | -7.760 | -7.998 | -9.437 | -11.655| -14.634| -18.767 [ -22.710| -28.756 | -36.353 | -15.340| -16.991 [ -19.361 14 26
Cargas impositivas -691 -473 -584 =737 | -1.090 [ -1.537 | -2.318 | -3.272 | -4.120 | -5.967 | -2.296 | -2.649 | -3.319 25 45
Ajustes de valuacion de préstamos al sector publi:ol 0 -701 -320 -410 -752 -837 | -1.757 | -262 =214 -336 -63 -191 -144 -25 128
[Amortizacion de amparos 0 -1.124 | -1.686 | -1.867 | -2.573 | -1.922| -994 | -703 | -635 | -290 | -293 | -I35 | -154 14 -47
Diversos -3.880 | 1.738 | 1.497 | 1.729 | 2.664 | 2.380 | 1.441 918 | 2079 | 2.931 | 1.038 | 1.466 | 1.465 0 41
Resultado monetario -12.558 69 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado total antes de Impuesto a las Ganancias® -18.653 | -4.960 | -623 | 2360 | 4901 | 4.938 | 6.100 | 12.145 | 16.665 | 21.323 | 10.708 | 8.930 | 12.393 39 13
p alas -509 -305 [ -275 [ -581 -595 | -1.032 | -1.342 | -4.226 [ -4.904 | -6.604 | -3.372 | -2.509 | -4.095 63 21
Resultado total® -19.162 | -5.265  -898 | 1.780 | 4.306 | 3.905 | 4.757 | 7.920 | 11.761| 14.720| 7.336 | 6.421 | 8.298 29 13
Resultado ajustado’ - -3.440 | 1337 | 4.057 | 7.631 | 6.665 | 7.508 | 8885 | 12.610| 15345 | 7.692 | 6.748 | 8.597 27 12
Indicadores anualizados - En % del activo neteado cambio en p.p.
Margen financiero 65 Ll 3,1 4,6 58 57 67 8,6 85 8,0 9.3 75 8,5 Ll -0,7
Resultado por intereses -1,7 -0,5 09 1.5 18 22 3,1 43 43 4,6 43 42 50 08 0,6
Ajustes CER y CVS 39 13 1,0 1,5 1,3 1,0 09 04 06 03 0,6 03 03 0,0 -0,3
Diferencias de cotizacion 28 -05 0,4 0,4 04 05 08 08 0,5 0,6 05 0,6 06 0,0 0,1
Resultado por titulos valores 1,7 [N 1,0 1,2 22 1,9 1.4 33 32 26 4,0 25 2,7 02 -1,3
Otros resultados financieros -0,1 -03 -0,2 0,1 0,1 0,1 0,4 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1
Resultado por servicios 1,9 1,9 2,0 23 27 3,1 36 39 38 39 39 38 40 02 02
Cargos por incobrabilidad -47 -1l -0,8 -0,6 -0,5 -0,7 -09 -1l -0,8 -0,7 -08 -0,6 -0,7 -0,1 0,0
Gastos de administracién -4.4 -42 -4, -4,6 -5,1 -5,5 -6,1 -6,7 -6,9 -6,7 -6,9 -6,6 -6,8 -0,2 0,1
Cargas impositivas -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,5 -0,6 -0,8 -1,0 -1,0 -1l -1,0 -1,0 -2 -0,1 -0,1
Ajustes de valuacién de préstamos al sector pljblico1 0,0 -0,4 -0,2 -0,2 -03 -0,3 -0,6 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0
[Amortizacion de amparos 0,0 -0,6 -0,9 -0,9 -1l -0,7 -03 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,1 -0,1 0,0 0,1
Diversos -1.8 09 08 08 12 0,9 05 03 05 05 05 0,6 05 -0,1 0,0
Monetarios -5,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultado total antes de Impuesto a las Ganancias® -87 =27 -0,3 L1 22 1,9 2,0 3,6 4,0 39 438 35 43 09 -0,5
Impuesto a las ganancias -0,2 -0,2 -0,1 -0.3 -0.3 -0,4 -0,4 -3 -1,2 -1,2 -1,5 -1,0 -1,4 -0,5 0,1
Resultado total® -8,9 -2,9 -0,5 0,9 1,9 1,5 1,6 2,3 2,8 2,7 33 2,5 2,9 0,4 -0,4
Resultado ajustado’ -8,9 -1,9 0,7 2,0 34 2,5 2,5 2,6 3,0 238 3,4 2,6 3,0 0,4 -0,4
Resultado total antes de Impuesto a las Ganancias / Patrimonio neto -57,6 -21,4 -2,9 93 16,2 13,9 17,2 29,5 345 36,6 42,7 323 40,4 8,1 =23
Resultado total / Patrimonio neto® -59,2 -22,7 | -42 7,0 143 11,0 13,4 19,2 244 | 253 29,2 233 27,1 3,8 222
(1) Datos en moneda de diciembre de 2002.
(2) Com. "A" 3911. Los ajustes a la valuacion de titulos publicos en funcién de la Com. "A" 4084 estan incluidos en el rubro "resultado por titulos valores".
(3) A partir de enero de 2008 se dispone de datos para el cilculo del resultado consolidado del sistema financiero. En este indicador se eliminan los resultados y las partidas del activo vinculadas a
participaciones permanentes en entidades financieras locales.
(4) Al resultado total se le excluyen la amortizacién de amparos y los efectos de la Com. "A" 3911 y 4084.
Fuente: BCRA
Cuadro 4 | Calidad de cartera
En porcentaje Dic 02 Dic 03 Dic 04 Dic 05 Dic 06 Dic 07 Dic 08 Dic 09 Dic 10 Jun Il Dic ||
Cartera irregular total 18,1 17,7 10,7 52 3,4 2,7 2,7 3,0 1,8 1,5 1,2
Previsiones / Cartera irregular 72,3 76,8 97.8 1153 108,2 1152 117,0 1153 147,7 160,3 176,1
(Cartera irregular - Previsiones) / Financiaciones 50 4,1 02 -0,8 -0,3 -0,4 -0,5 -0,5 -0,9 -0,9 -0,9
(Cartera irregular - Previsiones) / PN 18,2 13,3 0,8 2,6 -0,9 -1,6 -1,8 -1,7 -3,6 -4,1 -4,6
Al sector privado no financiero 38,6 33,5 18,6 7,6 4,5 3,2 3,1 3,5 2,1 1,7 1,4
Previsiones / Cartera irregular 738 79,0 96,9 114,8 107,6 1144 16,4 (R 142,8 155,0 171,2
(Cartera irregular - Previsiones) / Financiaciones 10,1 7,0 0,6 -1, -0,3 -0,5 -0,5 -0,4 -0,9 -0,9 -1,0
(Cartera irregular - Previsiones) / PN 16,6 11,5 1,1 -2,5 -0,8 -1,5 -1,7 -1,3 -3,2 -3,7 -4,3

Fuente: BCRA
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Anexo Estadistico — Bancos Privados

Cuadro 5 | Indicadores de solidez

En % 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 Zj:lnl 2011
|- Liquidez 248 | 27,6 | 292 | 21,5 | 23,7 | 257 | 34,1 298 | 260 | 254 | 267
2.- Crédito al sector publico 50,0 | 47,7 | 41,6 | 285 16,3 9,5 6,3 6,1 4,4 3,5 3,4
3.- Crédito al sector privado 22,4 199 | 225 | 31,1 379 | 466 | 440 | 433 | 503 | 52,5 | 545
4.- Irregularidad de cartera privada 37,4 30,4 15,3 6,3 3,6 2,5 2,8 33 2,0 1,6 1,4
5.- Exposicion patrimonial al sector privado| 19,0 12,9 3,6 -0,4 -1,4 -2,0 -1,8 -1,6 -3,4 -39 -4,4
6.- ROA -1,3 1 2,5 -1,0 0,5 2,2 1,6 1,9 3,0 32 2,6 3,0
7.- ROE <790 | -19,1 -8,1 4,1 15,3 10,9 152 | 22,9 | 245 | 22,1 25,6
8.- Eficiencia 168 93 115 136 158 152 166 195 176 169 178
9.- Integracion de capital - 14,0 15,1 17,8 18,6 19,2 183 | 22,6 | 204 17,9 16,8
10.- Integracion de capital Nivel | - - 14,7 16,1 15,3 16,7 14,9 17,2 15,2 15,0 12,5
| |.- Posicién de capital - 882 | 157, | I550 [ 1158 | 869 | 864 | 121,3 | 1004 | 79,2 | 70,3

Fuente: BCRA

Cuadro 6 | Situacién patrimonial

Variaciones (en %)
En millones de pesos corrientes Dic 02 Dic 03 Dic 04 Dic 05 Dic 06 Dic 07 Dic 08 Dic 09 Dic 10 Junll Dic 11 Semes- Anual
tral
Activo 118.906 | 116.633 | 128.065 | 129.680 | 152.414 | 175.509 | 208.888 | 229.549 | 280.025 | 320.983 | 364.122 13,4 30,0
Disponibilidades’' 11.044 14.500 15.893 14.074 22.226 29.418 37.044 43.562 49.730 54.500 58.877 8,0 18,4
Titulos pablicos 19.751 22.260 24817 29.966 27.663 24.444 29.552 47.949 48.903 50.638 50.055 -1l 2,4
Lebac/Nobac - - 8.359 15.227 15.952 17.684 23.457 31.575 34422 36.952 34.246 73 -0,5
Tenencia por cartera propia - - 5.611 12.899 14.220 15.639 12.858 27.413 31.148 31.438 23.908 -24,0 <232
Por operaciones de pase activo® - - 2.749 2328 1.732 2.045 10.598 4.161 3274 5514 10.338 87,5 2157
Titulos privados 273 172 333 307 683 310 127 233 184 172 164 -49 -108
Préstamos 51.774 47.017 50.741 56.565 69.294 88.898 98.529 101.722 143.202 170.979 202.117 18,2 41,1
Sector publico 25.056 23571 21.420 15.954 10.036 6413 6.249 1.694 1.625 1.286 1215 -5.5 =252
Sector privado 26.074 22816 28213 39.031 55.632 78.587 88.426 96.790 137.308 164.270 193.126 17,6 40,7
Sector financiero 644 630 1.107 1.580 3.626 3.898 3.854 3238 4.270 5.423 7777 434 82,1
Previsiones por préstamos -7.463 -5.225 -3.717 -2.482 -2.227 -2.365 -2.871 -3.653 -3.926 -4.048 -4.574 13,0 16,5
Otros créditos por intermediacién financiera 27212 22.148 25.753 16.873 18.387 17.084 25.265 21.258 20.241 25.291 29.338 16,0 449
ONy Os 1.514 1.394 829 675 618 430 699 734 757 965 796 -17,5 52
Fideicomisos sin cotizacion 6.205 3.571 2362 2444 2982 3456 3.869 4.198 4.500 4411 5.268 19,4 17,1
Compensacién a recibir 15.971 13.812 14.657 5575 760 377 357 16 0 0 0 - -
Otros 3523 3.370 7.905 8.179 14.027 12.822 20339 16311 14.984 19915 23.273 16,9 553
Bienes en locacién financiera (Jeasing) 553 387 592 1.356 2.126 3.149 3.451 2.569 3519 4.381 5.452 24,4 54,9
Participacion en otras sociedades 3123 2791 1.892 2416 4.042 3762 4538 4.067 4.934 5.021 5.998 19,5 21,6
Bienes de uso y diversos 5.198 4.902 4.678 4.575 4.677 4.685 4.926 5.096 5.808 6.171 6.663 8,0 147
Filiales en el exterior -109 -136 -53 -148 -139 -154 -178 -202 215 -225 -240 63 17
Otros activos 7.549 7816 7.137 6.178 5.682 6.277 8.505 6.946 7.646 8.102 10271 26,8 343
Pasivo 103.079 | 101.732 | 113.285 | 112.600 | 131.476 | 152.153 | 182.596 | 198.438 | 243.766 | 283.975 | 321.123 13,1 3,7
Depésitos 44.445 52.625 62.685 75.668 94.095 116.719 135.711 154.387 198.662 229.581 253.705 10,5 27,7
Sector publico’ 1.636 3.077 6.039 6.946 7.029 7.564 19.600 17.757 23.598 29.124 27.664 -5,0 17,2
Sector privado’ 38.289 47.097 55.384 67.859 85.714 107.671 114.176 134.426 173.203 198.471 223.141 12,4 288
Cuenta corriente 8.905 11.588 13.966 17.946 20.604 27.132 30.188 35.127 46.297 52519 57.586 9,6 24,4
Caja de ahorros 6309 10.547 14.842 18.362 23.165 30.169 32778 40.999 53.085 63.330 66.891 56 26,0
Plazo fijo 11.083 18710 22.729 27.736 38.043 45.770 46.990 54.058 67.568 75.307 89.924 19,4 33,1
CEDRO 9.016 2409 798 3 1 0 0 0 0 0 0 - -
Otras obligaciones por intermediacion financiera| 49.341 42.367 45.083 32.349 31.750 29.323 39.298 34.235 34427 44226 53.973 22,0 56,8
Obligaciones interfinancieras 836 726 1.070 1.488 3.383 1.979 1.160 1.668 1.903 2362 3.524 49,2 85,2
Obligaciones con el BCRA 16.624 17.030 17.768 10.088 3.689 675 649 41 57 193 456 136,2 701,9
Obligaciones negociables 9.073 6.674 7.922 6.548 6413 6.686 5.672 4.626 2.802 4.779 5.119 7,1 82,7
Lineas de préstamos del exterior 15.434 9.998 5.444 2.696 2249 1.833 2261 1262 1.716 2794 4.252 52,2 147,8
Otros 7374 7.939 12.878 11.530 16.015 18.150 29.555 26.638 27.949 34.097 40.622 19,1 453
Obligaciones subordinadas 3.622 1.850 1.304 1319 1.642 1.668 1.759 1918 2.148 1.833 1.948 63 -9.3
Otros pasivos 5671 4.890 4213 3.264 3.989 4.443 5.828 7.897 8.528 8335 11.497 37,9 348
Patrimonio neto 15.827 14.900 14.780 17.080 | 20.938 | 23.356 26.292 31111 36.259 37.008 42.999 16,2 18,6
Memo
Activo neteado 117.928 | 115.091 | 121.889 | 123.271 | 143.807 | 166.231 192.074 216.100 267.364 303.658 344.101 13,3 28,7
(1) Incluye cuentas de garantias. (2) Valuacién contable de balance (incluye todas las contrapartes). (3) No incluye intereses ni CER devengados.
Fuente: BCRA

Nota metodoldgica (cuadro 5)

1.- (Integracion de liquidez en BCRA en moneda nacional y extranjera + Otras disponibilidades en moneda nacional y extranjera + Saldo acreedor neto por operacio-
nes de pases de las entidades financieras contra el BCRA utilizando LEBAC y NOBAC) / Dep6sitos totales; 2.- (Posicion en titulos publicos (sin incluir LEBAC ni
NOBAC) + Préstamos al sector publico + Compensaciones a recibir) / Activo total; 3.- (Préstamos al sector privado no financiero + operaciones de leasing) / Activo
total; 4.- Cartera irregular del sector privado no financiero / Financiaciones al sector privado no financiero; 5.- (Financiaciones al sector privado irregular - Previsiones
de las financiaciones al sector privado) / Patrimonio neto. La cartera irregular incluye las financiaciones clasificadas en situacion 3, 4, 5 y 6; 6.- Resultado acumulado
anual / Activo neteado promedio mensual - % anualizado; 7.- Resultado acumulado anual / Patrimonio neto promedio mensual - % anualizado; 8.- (Margen financiero
(Resultado por intereses + Ajustes CER y CVS + Resultado por titulos valores + Diferencias de cotizacion + Otros resultados financieros) + Resultados por servicios)
| Gastos de administracion acumulado anual; 9.- Integracion de capital (Responsabilidad Patrimonial Computable) / Activos ponderados por riesgo segln norma del
BCRA sobre Capitales Minimos; 10.- Integracion de capital Nivel 1 (Patrimonio neto basico — Cuentas deducibles) / Activos ponderados por riesgo segun norma del
BCRA sobre Capitales Minimos; 11.- Posicion de capital total (Integracion menos exigencia, incluyendo franquicias) / Exigencia de capital.
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Anexo Estadistico — Bancos Privados (cont.)

Cuadro 7 | Rentabilidad

Anual Semestre Variaciones (%)
) -t/ ey
[Montos en millones de pesos 2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 ( 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 1-10 I-11 -1 -1 10
Margen financiero 10.628 | 2.575 | 3.415 | 5253 | 7.778 | 8.960 | 12.964 | 19.724 | 21.837 | 27.234 | 12.254 | 11.936 | 15.297 28 25
Resultado por intereses -304 107 1214 | 2.069 | 2.826 | 4.191 | 7.727 | 10.572 | 12.842| 18518 | 6.988 | 8.08! | 10.437 29 49
Ajustes CER y CVS 1.476 1.082 900 1215 858 662 651 185 244 288 136 144 144 0 5
Diferencias de cotizacién 6.189 =312 666 576 740 990 1.620 | 1.646 | 1.493 | 2.064 775 970 1.094 13 41
Resultado por titulos valores 3.464 1.892 959 1259 | 3.154 | 2.888 | 1.637 | 7.343 | 7.464 | 6.358 | 4517 | 2.907 | 3.450 19 -24
Otros resultados financieros -197 -195 -322 134 199 229 1.329 -22 -205 6 -163 -166 172 -204 -206
Resultado por servicios 2.782 2341 | 2774 | 3.350 | 4459 | 5881 | 7.632 | 9.198 | 11.345| 15243 | 6.054 | 6.955 | 8.288 19 37
Cargos por incobrabilidad -6.923 | -1.461 | -1.036 | -714 =737 | -1.174 | -1.863 | -2.751 | -2.253 | -2.633 | -1.203 | -1.143 | -1.490 30 24
Gastos de administracion -6.726 | -5.310 | -5.382 | -6.303 | -7.741 | -9.735 | -12.401 | -14.807 | -18.819| -23.821 | -10.019| -11.201 | -12.621 13 26
Cargas impositivas -512 -366 -393 -509 -769 | -1.105 | -1.715 | -2.380 | -2.927 | -4.300 | -1.610 [ -1.897 | -2.403 27 49
Ajustes de valuacion de préstamos al sector pl’jblico1 0 -665 -51 -201 -170 -100 -267 0 47 -40 38 -40 0 -100 -100
|Amortizacion de amparos 0 <791 | -1.147 [ -1.168 | -1.182 | -1.466 | -688 -367 -441 -133 -200 -62 -72 16 -64
Diversos -4.164 1.178 846 1.156 | 1.641 1.576 916 398 1.382 | 1.723 807 909 815 -10 |
Resultado monetario -10.531 -20 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado total antes de Impuesto a las Ganancias® -15.447 | -2.518 | -973 865 3279 | 2.836 | 4579 | 9.014 | 10.171 | 13.272| 6.121 | 5458 | 7.815 43 28
Impuesto a las ganancias -337 -295 -202 2217 -365 -380 | -1.168 | -3.001 | -2.733 | -4.293 | -1.572 | -1.757 | -2.536 44 6l
Resultado total’ -15.784 | -2.813 | -1.176 | 648 | 2.915 | 2.457 | 3.412 | 6.014 | 7.438 | 8.980 | 4.549 | 3.701 | 5.279 43 16
Resultado ajus':adv:)4 - -1.357 | 252 2016 | 4267 | 4.023 | 4367 | 6.381 | 7.832 | 9.153 | 4711 | 3.802 | 5350 41 14
Indicadores lizados - En % del activo neteado cambio en p.p.
Margen financiero 7.6 23 29 43 59 58 7.3 9.8 9.3 9,0 9.9 84 9.5 11 -0,4
Resultado por intereses -0.2 0,1 1,0 1.7 2,1 2,7 44 53 55 6,1 5.6 57 6,5 08 08
Ajustes CER y CVS 1Ll 09 08 1,0 0,6 0,4 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
Diferencias de cotizacién 44 -0,3 0,6 0,5 0,6 0,6 09 08 0,6 07 0,6 0,7 07 0,0 0,1
Resultado por titulos valores 25 1.7 08 1,0 24 1.9 09 37 32 2,1 36 2,0 2,1 0,1 -1,5
Otros resultados financieros -0,1 -02 -03 0,1 02 0,1 08 0,0 -0,1 00 -0,1 -0,1 0,1 02 0,2
Resultado por servicios 20 2,0 24 27 34 38 43 4,6 48 50 49 49 51 0.2 03
Cargos por incobrabilidad -5,0 -3 -0,9 -0,6 -0,6 -0,8 -1, -1,4 -1,0 -0,9 -1,0 -0,8 -0,9 -0,1 0,0
Gastos de administracion -4,8 -4,6 -4,6 -5,1 -5.9 -6,3 -7,0 -74 -8,0 -7.8 -8,1 7.9 -7.8 0,1 03
Cargas impositivas -0,4 -0,3 -0.3 -0,4 -0,6 -0,7 -1,0 -1.2 -2 -4 -1,3 -1,3 -1,5 -0,2 -0,2
Ajustes de valuacién de préstamos al sector publico® 0,0 -0,6 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
|Amortizacion de amparos 0,0 -0,7 -1,0 -1,0 -0,9 -0,9 -0,4 -0,2 -0,2 0,0 -0.2 0,0 0,0 0,0 0,1
Diversos -3,0 1,0 0,7 09 1,2 1,0 0,5 0.2 0,6 0,6 07 0,6 0,5 -0,1 -0,1
Monetarios 7,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultado total antes de Impuesto a las Ganancias® -1l -2,2 -0,8 07 25 1.8 2,6 4,5 43 44 4,9 38 48 1,0 -0,1
Impuesto a las ganancias -0.2 -0,3 -0,2 -0.2 -03 -0,2 -0,7 -5 -2 -4 -3 -1,2 -1,6 -0,3 -0,3
Resultado total’ -1L,3 -2,5 -1,0 0,5 2,2 1,6 19 3,0 3,2 3,0 3,7 2,6 3,3 0,7 -0,4
Resultado ajustado‘ -11,3 -1,2 0,2 1,6 32 2,6 2,5 32 33 3,0 38 2,7 33 0,6 -0,5
Resultado total antes de Impuesto a las Ganancias / Patrimonio neto -77,3 -17,1 -6,7 55 17,2 12,6 204 34,4 335 378 39,2 32,6 42,6 10,0 33
Resultado total / Patrimonio neto® -79,0 -19,1 -8,1 4,1 15,3 10,9 15,2 229 24,5 256 292 22,1 288 6,6 -0,4
(1) Datos en moneda de diciembre de 2002.
(2) Com. "A" 391 1. Los ajustes a la valuacién de titulos publicos en funcién de la Com. "A" 4084 estan incluidos en el rubro "resultado por titulos valores”.
(3) A partir de enero de 2008 se dispone de datos para el calculo del resultado consolidado del sistema financiero. En este indicador se eliminan los resultados y las partidas del activo vinculadas a
participaciones permanentes en entidades financieras locales.
(4) Al resultado total se le excluyen la amortizacién de amparos y los efectos de la Com. "A" 3911 y 4084.
Fuente: BCRA
Cuadro 8 | Calidad de cartera
En porcentaje Dic 02 Dic 03 Dic 04 Dic 05 Dic 06 Dic 07 Dic 08 Dic 09 Dic 10 Jun |1 Dic |1
Cartera irregular total 19,8 15,7 8,9 4,4 2,9 2,2 2,5 3,1 1,9 1,5 1,3
Previsiones / Cartera irregular 71,4 73,0 89,2 102,7 114,2 123,4 1185 1159 143,5 154,9 168,3
(Cartera irregular - Previsiones) / Financiaciones 57 4,2 1,0 -0,1 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,8 -0,8 -09
(Cartera irregular - Previsiones) / PN 20,0 14,4 34 -0,4 -1,4 22,1 -1,9 -1,7 -34 -4,0 -4,4
Al sector privado no financiero 37,4 30,4 15,3 6,3 3,6 2,5 2,8 3,3 2,0 1,6 1,4
Previsiones / Cartera irregular 72,4 75,0 88,3 102,4 113,9 122,7 118,0 115,1 143,0 154,1 167,1
(Cartera irregular - Previsiones) / Financiaciones 10,3 7,6 1,8 -0,1 -0,5 -0,6 -0,5 -0,5 -09 -0,9 -0,9
(Cartera irregular - Previsiones) / PN 19,0 12,9 3,6 -0,4 -1,4 -2,0 -1,8 -1,6 -34 -39 4,4

Fuente: BCRA
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Glosario de Abreviaturas y Siglas

a.: anualizado

ADEERA: Asociacion de Distribuidores de Energia
Eléctrica de la Republica Argentina

AFIP: Administracion Federal de Ingresos Publicos
AFJP: Administradoras Fondos de Jubilaciones y Pen-
siones

ALADI: Asociacion Latinoamericana de Integracion
ANSeS: Administracion Nacional de la Seguridad So-
cial

AT: Adelantos Transitorios

BADLAR: Buenos Aires Deposits of Large Amount
Rate (Tasa de interés pagada por depdsitos a plazo fijo
de méas de un millén de pesos en el tramo de 30 a 35
dias por el promedio de entidades financieras)

BCB: Banco Central de Brasil

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina
BdP: Balance de Pagos

BID: Banco Interamericano de Desarrollo

BM: Base Monetaria. Definida como la circulacién
monetaria en pesos mas las cuentas corrientes en pesos
de las entidades financieras en BCRA

BODEN: Bonos del Estado Nacional

BoE: Bank of England

BONAR: Bono de la Nacidn Argentina en pesos.
BONAR ARG $ V: Bono de la Nacion Argentina en
pesos. Vencimiento 2012

BONAR V: Bono de la Nacién Argentina en dolares.
Vencimiento 2011

BONAR VII: Bono de la Nacion Argentina en ddlares.
Vencimiento 2013

BONAR X: Bono de la Nacion Argentina en dolares.
Vencimiento 2017

BOJ: Banco de Japon

Bovespa: Bolsa de Valores del Estado de San Pablo
BRIC: Brasil, Rusia, India y China

Bs. As.: Buenos Aires

CABA: Ciudad Auténoma de Buenos Aires

CAFCI: Camara Argentina de Fondos Comunes de
Inversion

CBA: Canasta Basica Alimentaria

CCBCRA: Cuentas Corrientes de las Entidades Finan-
cieras en el Banco Central de la Republica Argentina
Cta. Cte: Cuenta corriente

CDS: Credit Default Swaps (Instrumento de Cobertura
de Riesgo Crediticio)

Centro: Region del Centro. Incluye las provincias Cor-
doba, Santa Fe y Entre Rios

CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia
CFI: Coparticipacion Federal de Impuestos

CGU: Cuenta Gratuita Universal.

CIF: Cost of Insurance and Freight

CNV: Comision Nacional de Valores

CO: Carta Organica

Copom: Comité de Politica Monetaria (Brasil)
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CPAU: Consejo Profesional de Arquitectura y Urba-
nismo

CPI: Consumer Price Index (indice Precios al Consu-
midor de EE.UU.)

Cuyo: Regidn de Cuyo. Incluye las provincias de Men-
doza, San Juan, La Rioja y San Luis

CyE: Combustibles y energia

DJVE: Declaraciones Juradas de Ventas al Exterior
DLI: Demanda Laboral Insatisfecha

DPN: Deuda Publica Nacional

ECB: European Central Bank

EDP: Equipo durable de produccién

EE.UU.: Estados Unidos

EIA: Administracién de Informacién Energética
EIL: Encuesta de Indicadores Laborales

EMAE: Estimador Mensual de Actividad Econémica
EMBI+: Emerging Markets Bond Index

EMEA: Europe, Middle East and Africa

EMTA: Emerging Markets Trade Association

EMI: Estimador Mensual Industrial

EPH: Encuesta Permanente de Hogares

FCI: Fondos Comunes de Inversion

Fed: Reserva Federal de EE.UU.

Fed Funds: Tasa de interés de referencia de la Reserva
Federal de EE.UU.

FF: Fideicomisos Financieros

FGS: Fondo de Garantia de Sustentabilidad del Régi-
men Provisional Publico de Reparto

FMI: Fondo Monetario Internacional

FOB: Free on Board (Libre a bordo)

F&E: Food and Energy

GBA: Gran Buenos Aires. Incluye los 24 partidos del
Gran Buenos Aires

ha: Hectarea

HICP: indice Armonizado de Precios al Consumidor de
la Union Monetaria

i.a.: Interanual

IBIF: Inversion Bruta Interna Fija

ICC: indice del Costo de la Construccion

ICDCB: Impuesto a los Créditos y Débitos en Cuentas
Bancarias

IED: Inversion Extranjera Directa

IGBVL: indice General de la Bolsa de Valores de Lima
IGPA: indice General de Precios de Acciones de la
Bolsa de Comercio de Santiago

IHH: indice de Herfindahl- Hirschman.

INDEC: Instituto Nacional de Estadistica y Censos
INSSpJyP: Instituto Nacional de Servicios Sociales
para Jubilados y Pensionados

IPC: indice de Precios al Consumidor

IPC GBA: indice de Precios al Consumidor del Gran
Buenos Aires

IPC Interior: indice de Precios al Consumidor del
Interior del pais



IPC Nacional: indice de Precios al Consumidor Nacio-
nal

IPC Resto: IPC excluidos los bienes y servicios con
componentes estacionales y/o volatiles significativos y
los sujetos a regulacién o con alto componente imposi-
tivo

IPCA: Indice de Precios al Consumidor Amplio (Brasil)
IP1: indice de Precios Implicitos

IPIB: indice de Precios Internos Basicos al por Mayor
IPIM: indice de Precios Internos al por Mayor

IPMP: indice de Precios de las Materias Primas

IRD: Inversion Real Directa

ISAC: indice Sintético de Actividad de la Construccion
ISM: Institute for Supply Management

ISSP: Indicador Sintético de Servicios Publicos
ITCRM: indice de Tipo de Cambio Real Multilateral
IVA: Impuesto al Valor Agregado

LATAM: Latinoamérica

LEBAC: Letras del Banco Central (Argentina)

LME: London Metal Exchange

LTV: Loan to value

M2: Billetes y monedas + cuasimonedas en circulacion
+ cuentas corrientes en $ y cajas de ahorro en $

M2 privado: Billetes y monedas + cuasimonedas en
circulacion + cuentas corrientes en $ y cajas de ahorro
en $ del sector privado

M3: Billetes y monedas + cuasimonedas + depositos
totales en $

M3*: Billetes y monedas + cuasimonedas + depositos
totales en $ y US$

MBS: Mortgage Backed Securities

MEM: Mercado Eléctrico Mayorista

MERCOSUR: Mercado Comun del Sur

Merval: Mercado de Valores de Buenos Aires

MEyP: Ministerio de Economia y Produccion

MOA: Manufacturas de Origen Agropecuario

MOI: Manufacturas de Origen Industrial

MOPRE: Médulos Previsionales

MRO: Main Refinancing Operations (tasa de interés de
referencia del Banco Central Europeo)

MSCI: Morgan Stanley Capital International
MTEySS: Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad
Social

MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios

MW: MegaWatts

NAFTA: Tratado de Libre Comercio de América del
Norte

NEA: Noreste Argentino. Incluye las provincias de
Corrientes, Formosa, Chaco y Misiones

NOA: Noroeste Argentino. Incluye las provincias de
Catamarca, Tucuman, Jujuy, Salta y Santiago del Estero
NOBAC: Notas del Banco Central (Argentina)

OPEP: Organizacion de Paises Exportadores de Petr6-
leo

O/N: Overnight

p.b.: Puntos basicos

p.p.: Puntos porcentuales

PAD: Prestacién Anticipada por Desempleo

PAM: Politica Automotriz del Mercosur

Pampeana: Region Pampeana. Incluye la provincia de
Buenos Aires y La Pampa

Patagonica: Region Patagonica. Incluye las provincias
de Santa Cruz, Chubut, Rio Negro, Neuquén y Tierra
del Fuego

PCE: Personal Consumption Expenditure (indice de
Precios de los Gastos de Consumo Personal)

PEA: Poblacion Econémicamente Activa

PIB: Producto Interno Bruto

PJyJH: Plan Jefas y Jefes de Hogar

PM: Programa Monetario

PN 2008: Presupuesto Nacional 2008

PP: Productos primarios

Prom.: Promedio

Prom. mov.: Promedio movil

PRONUREE: Programa Nacional de Uso Racional y
Eficiente de la Energia

REM: Relevamiento de Expectativas de Mercado
Repo: Tasa sobre pases activos del Banco de Inglaterra,
utilizada como tasa de interés de referencia

ROFEX: Rosario Futures Exchange (Mercado a térmi-
no de Rosario)

RTA: Remuneracién al Trabajo Asalariado

s.e.: Serie sin estacionalidad

s.0.: Serie original

S&P: Standard and Poors (indice de las principales
acciones en EE.UU. por capitalizacion bursatil)
SAFJP: Superintendencia de Administradoras Fondos
de Jubilaciones y Pensiones

SAGPYA: Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y
Alimentos

Selic: Sistema Especial de Liquida¢édo e de Custodia
(tasa de interés de referencia del BCB)

SIJyP: Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones
SIPA: Sistema Integrado Previsional Argentino
SISCEN: Sistema Centralizado de requerimientos in-
formativos

SMVM: Salario Minimo Vital y Movil

SPNF: Sector Pablico Nacional no Financiero

TAF: Term Auction Facility

TCR: Tipo de cambio real

TI: Términos de Intercambio

Tn: Tonelada

TN: Tesoro Nacional

Trim.: Trimestral / Trimestre

UCI: Utilizacidn de la Capacidad Instalada

UE: Uni6n Europea

US$: Dolares Americanos

USDA: United States Deparment of Agriculture (Secre-
taria de Agricultura de los EEUU)

UVP: Unidades Vinculadas al PIB

Var.: variacion

VCP: valores de corto plazo

VE: Valor efectivo

VIX: volatility of S&P 500

WTI: West Texas Intermediate (petréleo de referencia
en Argentina)

XN: Exportaciones Netas
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