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Prefacio

La reforma de la Carta Organica amplié el mandato y los objetivos del Banco Central. En su articulo 3° la Carta
Organica establece que “el Banco tiene por finalidad promover, en la medida de sus facultades y en el marco de las
politicas establecidas por el gobierno nacional, la estabilidad monetaria, la estabilidad financiera, el empleo y el

desarrollo econémico con equidad social™.

La estabilidad financiera, uno de los objetivos explicitos del nuevo mandato, es condicidn esencial para garantizar
la contribucion del sistema financiero al desarrollo econémico y social. Segin muestra ampliamente la evidencia
historica, y confirma la reciente crisis internacional, existen importantes externalidades negativas producto del
funcionamiento deficiente del proceso de intermediacion financiera. Por esta razon, los bancos centrales han vuelto

a poner en el centro de sus objetivos la proteccion de la estabilidad financiera.

Respecto del objetivo de promover la estabilidad financiera y para complementar las facultades de regulacion y
supervision se despliega una estrategia de comunicacion transparente y accesible para el pablico en general. En
este marco el Boletin de Estabilidad Financiera (BEF) presenta una evaluacion general respecto de la evolucion
de las condiciones del sistema financiero. En el BEF se fusionan los diversos canales de informacién del BCRA
sobre la materia, en una Unica publicacién. Asimismo, entre cada edicion semestral del BEF, el BCRA divulga
mensualmente el Informe sobre Bancos para mantener actualizado al publico respecto de los Gltimos desarrollos
del sistema financiero. Estas dos publicaciones son los principales medios que usa el BCRA para difundir su pers-

pectiva sobre el sector financiero.

Buenos Aires, 17 de Junio de 2014
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Luego de la desaceleracion en el primer trimestre de
2014, la actividad mundial habria recobrado cierto di-
namismo, fundamentalmente a partir del desempefio
reciente de las economias avanzadas. En estos paises
contintian prevaleciendo politicas monetarias expansi-
vas, aungue con tendencias heterogéneas (mientras que
en los EEUU se comenzd a morigerar los estimulos
desde principios de afio, en Europa recientemente el
BCE anunci6 diversas medidas), combinadas con poli-
ticas fiscales restrictivas. A pesar de las mejoras en el
margen, el mercado laboral exhibe ain signos de debi-
lidad en algunas de estas naciones y se mantiene la
propension del sector privado a desendeudarse, lo que
condiciona la evolucion futura del consumo y de la in-
version.

El desempefio econdmico de los paises emergentes mas
dependientes de los flujos de capital sigui6 estando in-
fluido por la restriccidn externa y, en particular, por los
efectos de las expectativas de un futuro cambio de ses-
go en la politica monetaria en EEUU. Tales economias
experimentaron presiones sobre el valor de sus mone-
das y sobre los precios internos, frente a las cuales res-
pondieron con cierto endurecimiento de las politicas
monetarias a través de aumentos en las tasas de interés.
Por su parte, aquellas naciones en desarrollo que pre-
sentan mayor independencia de los flujos internaciona-
les de capital, implementaron medidas adicionales de
estimulo. De esta manera, el desempefio macroecond-
mico de los paises emergentes acentud su heterogenei-
dad.

A nivel internacional se mantienen factores de incerti-
dumbre. EI principal elemento lo constituyen las dudas
en torno a como se ird dando en la practica un eventual
cambio de sesgo de la politica monetaria estadouniden-
se y de cual sera el efecto de las medidas anunciadas
por el BCE. A esto se suma la desaceleracion de algu-
nos de los motores del crecimiento global, como China,
las dificultadas en Europa para recobrar dinamismo y
las tensiones geopoliticas derivadas del conflicto entre
Ucrania y Rusia. Frente a este escenario, predomina la
cautela en los mercados financieros.

En el frente local, la reduccion de la demanda externa
por productos nacionales —especialmente desde Bra-
sil— sumada a cierto debilitamiento del consumo in-
terno y de la inversion, tuvieron su correlato en la des-
aceleracién de la actividad econdémica en lo que va de
2014. Por el lado de la oferta, el sector industrial y el
de la construccidn se vieron mas afectados, siendo esto
parcialmente compensado por el aumento de la pro-
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Griafico 4
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duccion agricola y el sostenimiento del crecimiento en
los servicios. Esta evolucidn se dio en un contexto de
relativa estabilidad en los principales indicadores del
mercado de trabajo, escenario que, sumado a la entrada
en vigencia de los acuerdos salariales alcanzados en las
paritarias de este afio, podria impulsar una recupera-
cién del consumo de las familias en los proximos me-
ses. Contribuiran en la misma direccion la mejora en
los ingresos de los sectores ligados a la actividad agro-
pecuaria asi como el sostenimiento de las politicas des-
tinadas a apoyar los ingresos de la poblacién de meno-
res recursos, los recientes ajustes de los haberes previ-
sionales y las asignaciones familiares.

En un contexto internacional menos favorable, en
enero de 2014 se produjo una depreciacion del tipo de
cambio que permitid mejorar la competitividad externa
de la economia. Ademas se decidi6 incrementar las ta-
sas de interés de las Letras del Banco Central (LE-
BACSs) impulsando asi el ahorro en moneda nacional, a
la vez que se aumentd la absorcién de liquidez a través
de dichos instrumentos. Al respecto, en los primeros
cinco meses de 2014 el Banco Central esterilizd
$58.400 millones mediante los titulos que emite y las
operaciones de pases, pese a lo cual el saldo de LE-
BACs y NOBACS en términos de los depoésitos se man-
tuvo por debajo de los niveles alcanzados historica-
mente.

El BCRA también reintrodujo limites a la posicion
global neta de moneda extrajera de los bancos, dando
lugar a que éstas reduzcan su exposicion al riesgo de
moneda e incrementen la oferta de divisas, contribu-
yendo asi a aliviar presiones sobre el mercado cambia-
rio. Estas medidas tomadas en linea con el objetivo de
estabilidad monetaria y financiera del BCRA, sumadas
a la mayor liquidacién estacional de divisas por parte de
los exportadores, llevaron a que esta Institucion vuelva a
ser comprador neto en el mercado de cambios. A fines
de mayo las reservas internacionales totalizaron
US$28.542 millones —aumentando en abril y mayo
US$1.534 millones—, con compras netas de esta Insti-
tucion en los primeros cinco meses del afio que alcanza-
ron U$$3.739 millones, mientras que en el mismo pe-
riodo de 2013 habian ascendido a US$731 millones.

En los primeros meses de 2014 se mantuvo, en general,
un sesgo positivo en las cotizaciones de los activos fi-
nancieros argentinos de mayor liquidez en los mercados
locales, aunque con una volatilidad mayor a comienzos
del afio. Estos desarrollos estuvieron asociados tanto a la
coyuntura financiera internacional como a factores loca-
les, destacandose, entre otros, el comportamiento del ti-
po de cambio y el logro de acuerdos alcanzados con
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Repsol y con el Club de Paris. El reciente rechazo de la
Corte Suprema norteamericana al pedido de apelacion
de Argentina sobre el litigio con tenedores de deuda so-
berana que no se presentaron a los canjes realizados abre
un nuevo escenario para los proximos meses.

Griafico 5 . . .
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no financieras de tarjetas de crédito deberan requerir
autorizacion del BCRA para aplicar aumentos a las
comisiones y a los cargos de productos y servicios fi-
nancieros basicos. Por otro lado, se mejoré y clarifico
la informacidn sobre el Costo Financiero Total de los
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Grafico 8
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préstamos que deben difundir las entidades; y se esta-
blecieron requerimientos de registro y provision de in-
formacion para aquellas personas juridicas que accedan
al financiamiento bancario y que ofrezcan crédito a in-
dividuos como las asociaciones mutuales, las coopera-
tivas y las emisoras no financieras de tarjetas de crédi-
to 0 compra, entre otros.

Los depdsitos del sector publico y privado crecieron
28% i.a. en el cierre del primer trimestre de 2014, por
encima de la variacion observada un afio atras. Esta
evolucion resulto principalmente explicada por los de-
positos en pesos del sector privado que aumentaron
27,8% i.a., siendo las colocaciones principalmente aso-
ciadas al ahorro de la poblacién —aquellas a plazo fi-
jo— las que presentaron el mejor desempefio relativo
(35,5% i.a.).

Desde fines de 2013, en un marco en donde se mantu-
vieron moderados niveles de exposicion e importantes
coberturas en términos de las posiciones de liquidez y
de capital, el mapa de riesgos que enfrenta el sistema
financiero experimenté algunos cambios. En materia
de riesgo de crédito, a partir del menor dinamismo de
la actividad de intermediacion, el conjunto de bancos
redujo levemente la ponderacion del financiamiento al
sector privado en su activo. Por su parte, a pesar del li-
gero incremento de los Gltimos meses, el nivel de mo-
rosidad de la cartera continua en un rango histérica-
mente bajo. Adicionalmente, las previsiones de balance
siguen excediendo a la cartera en situacion irregular.
Los bajos niveles de endeudamiento agregado de las
empresas y de las familias colaboran significativamen-
te en sostener la capacidad de pago de estos sectores, si
bien continuaran monitoreandose de cerca en los proé-
ximos meses la trayectoria de los ingresos y los costos
del nuevo financiamiento. En este sentido, las negocia-
ciones paritarias y las transferencias publicas son fac-
tores positivos para los recursos de los hogares.

En relacidn al riesgo de liquidez, en los Gltimos meses
el sistema financiero amplio los indicadores de cober-
tura y evidenci6 ciertos cambios de reducida magnitud
en algunos ratios de exposicion. Por ejemplo, dentro
del fondeo agregado ganaron marginalmente importan-
cia las fuentes de menor plazo relativo aunque también
se atemperd la concentracion de los depdsitos. Respec-
to al marco regulatorio local, a partir de los compromi-
sos asumidos en el marco del G20, el BCRA viene tra-
bajando para incorporar dos ratios cuantitativos de li-
quidez que deberan verificar las entidades financieras,
segun los estandares normativos internacionales desarro-
Ilados por el Comité de Basilea para la Supervision Ban-
caria (conocidos como “Basilea 111""). Por un lado, en li-

10 | BCRA | Boletin de Estabilidad Financiera / Primer Semestre de 2014 | Sintesis Ejecutiva



nea con el cronograma ya definido a nivel internacional,
el BCRA ha avanzado en el plan de desarrollo e imple-
mentacién del denominado Ratio de Cobertura de Liqui-
dez. Por otro lado, aln en una etapa preliminar de anali-
sis en el plano internacional, esta Institucion continta

Descalce de Moneda por Grupo de Bancos participando en la discusion sobre el disefio del Ratio de
Descalce Amplio de Moneda Extranjera (ME)* Evolucién de las compras netas a término Fondeo Estable Neto en el marco de los foros multilate-
% RPC de ME sin entrega del subyacente

rales (ver Apartado 3).
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de moneda para el sector bancario, al tiempo que cola-
boraron en atemperar la volatilidad en el mercado cam-
biario.

Desde una perspectiva sistémica, el incremento de las
tasas de interés evidenciado sobre fines de 2013 y prin-
cipios de 2014 ha tenido un impacto reducido en los
margenes financieros del sector. Esto estuvo en linea
con una disminucién en la exposicion al riesgo de tasa
de interés respecto de la situacién de comienzos de
2013, explicada mayormente por una caida en la dura-
tion de los activos netos de pasivos en moneda nacional
del banking book. En linea con el estandar internacional
vigente, desde el afio pasado el riesgo de tasa de interés

e dejo de f te de | isitos minimos de capital
Activo, Patrimonio Neto y Apalancamiento eJO e Ormar par e_ e O_S reqUIS_I 0s mlnlmos’ e Capl a
S Por grupo de bancos para las entidades financieras (Pilar 1) y pasé a encua-
ariacion % interanual . . N - =y - - -
it Marzo 2014 Actvo [ Patrimonio neto drarse en el proceso de supervision periddica (Pilar 11).
A e oo P La SEFyC se encarga de evaluar la situacion de los ban-
45 429 R
w 10 oo cos frente a este riesgo y puede abordar los casos que
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0 et El riesgo de que las fluctuaciones en las cotizaciones de
s LB N los activos financieros tengan un impacto significativo
" Tt sobre las hojas de balance del sistema financiero siguio
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ol ol sencia de un reducido nivel de exposicion a este factor:
SF

Pr.nac. Pr.ext. Publ. Mar-13 May-13 Jul-13 Sep-13 Nov-13 Ene-14 Mar-14 IOS pI’InCIpa|eS InStrumentOS COI’] COtIZ&CI()ﬂ reprESenta_
ron sélo 3,5% del activo neteado del sistema financiero
al cierre del primer trimestre de 2014. En los primeros
meses de 2014, la mayor volatilidad de precios de los ti-
tulos publicos y un incremento de la importancia de las
especies en moneda extranjera valuados con cotizacion
de mercado en el activo agregado explicé un leve au-
mento de la exposicion patrimonial de los bancos al

Fuente: BCRA
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Grifico 11

Integracion y Exceso de Capital Regulatorio (Posicion)
Marzo 2014

BIntegracion de capital Nivel 2
18 - Olntegracién de capital Nivel |

o Posicién de capital en % de la exigencia (eje der.) 87.2

y 735 —

. am ]

66,5

SF Pr. nac. Pr. ext.

Fuente: BCRA

65,7

- 100

90

70

60

- 50

40

- 30

20

riesgo de mercado. Para los proximos meses se abre un
nuevo marco para la evolucion de los precios de los titu-
los publicos, a partir de la decision de la Corte Suprema
de los EEUU con respecto al litigio con los tenedores de
deuda soberana argentina no presentada en los canjes
efectuados en 2005 y 2010.

En el marco de la evaluacién y monitoreo del riesgo sis-
témico, esta Institucidn presta especial atencion al de-
senvolvimiento de las entidades financieras con un ma-
yor impacto potencial sobre el desempefio agregado del
sistema. Al respecto, en linea con el proceso de imple-
mentacion de las recomendaciones de Basilea Ill, el
BCRA ha elaborado y difundido recientemente los li-
neamientos para poder identificar a los bancos locales de
dimension sistémica y continuard avanzando en esta ma-
teria (ver Apartado 4).

Por altimo, cabe destacar que el conjunto de exposicio-
nes a los principales riesgos que le son intrinsecos a la
actividad encuentra un importante resguardo en la posi-
cién de capital del sector. Asi, los indicadores de sol-
vencia siguieron elevados y se verificd una nueva reduc-
cidn del apalancamiento agregado del sistema financiero
en los dltimos meses. En particular, la integracion de ca-
pital regulatorio representd 13,3% de los activos ponde-
rados por riesgo totales en marzo de 2014. La obtencion
de ganancias contables explico en mayor medida la di-
namica positiva de los colchones de capital.

Para los proximos meses se espera que el sistema finan-
ciero nacional continle mostrando un mapa acotado de
exposicion a riesgos, con holgados niveles de solvencia
y liquidez. Esta evolucién se veria fortalecida por un
mayor dinamismo del crédito a empresas y familias en
un escenario de recomposicion de la actividad econémi-
ca local, y por el efecto de las politicas activas tomadas
por el BCRA.
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|. Contexto Internacional
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A lo largo de 2014, luego de una desaceleracion transi-
toria durante el primer trimestre, habria continuado la
recuperacion de la actividad econdmica y de las
transacciones comerciales globales iniciada a mitad del
afio pasado. Este desempefio estuvo explicado funda-
mentalmente por los paises desarrollados, ya que las
economias emergentes se expandieron a un ritmo relati-
vamente estable. Se redujo asi la brecha entre las tasas
de crecimiento de ambos grupos de paises.

Las principales naciones avanzadas mantuvieron, en
general, sus politicas monetarias expansivas, aunque
con distintas perspectivas segun el caso. Mientras que
en los Estados Unidos la Reserva Federal fue acotando
gradualmente el estimulo asociado al programa de
compras de activos financieros, el Banco Central Euro-
peo profundizé a principios de junio el sesgo expansivo
de sus medidas para estimular la economia de la region
y salir de una perspectiva deflacionaria. Al mismo
tiempo, la continuidad de las politicas de ajuste fiscal
—menos estrictas a partir de 2014—, la persistencia de
mercados de trabajo debilitados —especialmente en
algunas economias— y el lento y prolongado proceso
de desendeudamiento del sector privado siguieron con-
teniendo la evolucion de la demanda agregada de este
grupo de paises.

El desempefio de las economias en desarrollo acentud
su caracter heterogéneo. En algunos casos se avanzo en
la implementacion de estimulos fiscales y monetarios
adicionales. En sentido opuesto, en otros paises se in-
crementaron las tasas de interés de referencia de politi-
ca monetaria en un marco de depreciaciones de sus
monedas Yy, en algunos casos, presiones inflacionarias
crecientes. Estos paises actuaron respondiendo a los

Grifico I.1
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mayores costos de financiamiento externo, dada su
dependencia a los flujos de capitales internacionales.

El débil desempefio econémico global y la apreciacion
del délar estadounidense explicaron en gran parte la
caida en términos interanuales de los principales agru-
pados de precios internacionales de las materias pri-
mas, a excepcion de la cotizacion de la energia que
estuvo impulsada por conflictos geopoliticos. En el
primer tramo de 2014, y a nivel mas desagregado, la
solidez de la demanda, los ajustados stocks y las condi-
ciones climaticas desfavorables llevaron al alza a los
valores de los principales granos (soja, maiz y trigo).

En los mercados financieros prevalecio un contexto de
cautela, con inversores concentrados en el seguimiento
del futuro accionar de la Fed —con incertidumbre sobre
cual seré efectivamente la velocidad de reversion de sus
politicas, con potencial impacto sobre la recuperacion
de las economias avanzadas—, de las tensiones geopoli-
ticas y del crecimiento en economias emergentes de
gran porte. A esto se le sumaron, mas recientemente, las
dudas con respecto a los efectos de los anuncios del
BCE sobre los flujos de capitales y la evolucion del tipo
de cambio dolar/euro. La mayor volatilidad observada
en enero y febrero se atenu6 posteriormente, permitien-
do que en lo que va del afio se acumulen mejoras en los
indices bursatiles de las principales economias desarro-
lladas y cierta contraccion en los rendimientos de su
deuda soberana de largo plazo. Para los activos de
economias emergentes también se observa una tenden-
cia positiva en los Gltimos meses, acumulando en 2014
un avance en los indices bursatiles y una merma en los
spreads soberanos.
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Continuando con la lenta recuperacion de las aun
debilitadas economias avanzadas, la actividad global
habria recobrado dinamismo en su ritmo de expan-
sion, tras el menor impulso observado en el primer
trimestre de 2014

La recuperacion de la actividad global que comenzo a
mediados de 2013 habria reducido transitoriamente su
impulso a inicios de 2014 (ver Gréfico 1.2), al tiempo
que mas recientemente se estabilizd el ritmo de
crecimiento interanual. Se estima que este comporta-
miento se mantendra en los proximos meses, acumulan-
do en el afio una expansién de 3%, un nivel de creci-
miento superior al 2,5% de 2013 (ver Grafico 1.3).

Los volimenes del comercio mundial evolucionaron
conforme al comportamiento de la actividad econémica
global (ver Grafico 1.4). Los indicadores parciales de las
transacciones internacionales del segundo trimestre re-
flejan una mejora de los volimenes comercializados en
los paises avanzados y una trayectoria estable en el caso
de los emergentes.

El conjunto de las naciones desarrolladas registro un al-
za de la actividad econémica de 1,3% en 2013, en tanto
que, tras recuperarse del menor impulso evidenciado en
el primer trimestre de 2014, cerraria el presente afio con
una suba de aproximadamente 2,2%.

El menor nivel de actividad en los Estados Unidos du-
rante el primer trimestre de 2014, afectado mayormente
por las condiciones climaticas extremadamente frias, la
merma de la demanda externa y por el efecto adverso
del ciclo de inventarios, contrast6 con la moderada suba
del PIB de 2013 (1,9%). No obstante, la tasa de desem-
pleo siguié cayendo, a lo que se sumaron en los meses
mas recientes las mejoras generalizadas en los indicado-
res parciales de actividad.

En diciembre se habia anunciado formalmente el inicio
de la disminucién gradual del ritmo de compras del pro-
grama de estimulo no convencional (tapering) desde
principios de 2014. Los analistas especializados estiman

30 waris due la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) se-

Mar-98 Mar-02 Mar-06 Mar-10

Fuente: Oficina de Anilisis de Politica Monetaria de Holanda y Organizacién Mundial del Comercio

guira reduciendo de manera paulatina el ritmo de com-
pras de activos, finalizando con el programa hacia el dl-
timo trimestre de este afio (ver Apartado 1). Por otra
parte, los inversores comenzaron a enfocarse en la posi-
bilidad de cambios en las tasas de interés de corto plazo,
previendo que recién en 2015 se inicie un ciclo alcista.
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En materia de politica fiscal se continu6 avanzando en la
reduccion del déficit financiero, al tiempo que se alcan-
zaron acuerdos parlamentarios transitorios que suspen-
dieron hasta marzo de 2015 el techo de endeudamiento.
Asimismo, se autorizo la normal ejecucion del presu-
puesto federal, superando la paralisis parcial del go-

Gréfico 1.5 bierno registrada el afio pasado.
Zona del Euro. Ec nias Selecci das. Rendimiento de Bonos a
_ 10afios e
18 % i defamen Cmemaon La zona del euro sigui6 atravesando el lento proceso de
16 recuperacion, verificandose en los ultimos trimestres
" una expansion de la actividad en la mayoria de los pai-
. ! ses del bloque, aunque algunos aun no lograron alcanzar
—lulia los niveles de PIB previos a la crisis. Asi, luego de que

10 - —Irlanda

—Francha la economia de la region registrara una merma del Pro-
s T Alemaria ducto de 0,4% en 2013, para el presente afio se prevé un
crecimiento cercano al 1%. Si bien la mejora regional ha
sido acotada, los paises mas vulnerables de la region en-
frentaron un contexto financiero internacional mas favo-

oL rable, con menores tensiones vinculadas a los problemas

Oct91 Jun-97 Feb-03 Oct.08 wes e sostenibilidad de la unién monetaria y abundantes in-
rrene Pt gresos de capitales (ver Gréfico 1.5). Sin embargo, en un
marco en el que persisten mercados laborales profunda-
mente deteriorados y tasas de inflacion excesivamente
bajas, en junio las autoridades del BCE dieron a conocer
una serie de medidas’.

2

Por un lado, el BCE anunci6 recortes en las tasas de in-
terés de referencia (de principales operaciones de refi-
nanciamiento y de facilidad marginal de crédito), mien-
tras que aquella vinculada a la facilidad de depdsito pasé
a ser negativa. Por otro lado, se decidié mantener las

Grifico 1.6 operaciones de refinanciamiento con costo fijo y asigna-

Evolucién de las Proyecciones de Crecimiento para 2014 ciéon plena por lo menos hasta fines de 2016 y sSe sus-

;e y pendieron las operaciones de esterilizacion de las inyec-
=Jun-13 ciones de liquidez vinculadas al Securities Markets Pro-
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miento a 4 afios (TLTRO) con tasa fija, atadas a la mejo-
ra del crédito bancario al sector privado no financiero.
Por ultimo, se anunci6 que se intensifican los preparati-
vos para, de ser necesario, realizar compras de instru-
mentos vinculados a la titulizacion de activos (ABS, por
sus siglas en inglés).
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En Japon la actividad econémica cobr6 dinamismo, sos-
tenida por extraordinarias medidas de estimulo que per-

Mundo Principales avanzados* Principales emergentes**

Fuente: FocusEconomics 6.7 #nsi, Rusa, ndny china dUTArfan varios afios mas. Asi, tras el alza del nivel de

actividad de 1,6% en 2013, se registr6 un fuerte creci-
miento en el primer trimestre de 2014 (3% interanual —
i.a.—). Sin embargo, las subas impositivas registradas a
partir de abril debilitaron el gasto de las familias, afec-
tando asi el nivel de actividad, tal como lo reflejan di-
versos indicadores adelantados.

! Tras haber manifestado en las sucesivas reuniones de politica monetaria la posibilidad de implementar nuevos estimulos.
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El conjunto de las principales economias emergentes
crecio en torno al 5% en 2013, previéndose —luego de
sucesivas correcciones a la baja en las estimaciones—
una expansion similar para 2014 (ver Gréfico 1.6). Ante
las condiciones financieras externas mas estrictas que se
registraron desde fines del primer semestre de 2013, se
incremento la heterogeneidad del desempefio econémico
y de las respuestas de politica econdmica entre los pai-
ses en desarrollo. Aquellas economias mas dependientes
de los flujos de capitales externos elevaron las tasas de
interés de referencia para la politica monetaria, procu-
rando reducir las presiones sobre el valor de sus mone-
das y sobre los precios internos. En el otro extremo,
ciertos paises (como Hungria, Rumania y —-mas recien-
temente— México) implementaron nuevas rebajas en
sus tasas de interés de politica monetaria (ver Grafico
1.7).

Los principales socios comerciales de Argentina siguie-
ron experimentando un crecimiento inferior al promedio
global —especialmente los socios emergentes— (ver
Graéfico 1.8). En Brasil persistid la debilidad en el creci-
miento econdmico luego de una moderada expansion de
2,3% en 2013. A pesar de ello, dado que la tasa de infla-
cién se ubico por encima de sus valores de referencia
para la politica monetaria, el Banco Central de Brasil
realizd sucesivas subas en el objetivo de la tasa SELIC
desde mayo de 2013, ubicandose ésta actualmente en
11%.

En tanto, la economia china registré una nueva desacele-
racion en el primer trimestre de 2014 (7,4% i.a.), tras
crecer 7,7% en 2013. A partir de esta coyuntura el go-
bierno anuncié nuevos paquetes de estimulo sobre di-
versos sectores. Asi, indicadores adelantados de activi-
dad, como ser el indice industrial PMI (por sus siglas en
inglés) sefialaria una incipiente mejora en el ritmo de
crecimiento durante el segundo trimestre del afio. No
obstante, las reformas estructurales para incrementar la
incidencia de las fuerzas de mercado interno en la eco-
nomia y la mayor liberalizacion financiera podrian con-
tribuir a reducir el dinamismo del nivel de actividad en
los préximos trimestres. Por ejemplo, la menor inciden-
cia del financiamiento subsidiado a través de empresas
publicas y el aumento de las tasas de interés, entre otros
factores, operarian en sentido opuesto a los efectos posi-
tivos de la recuperacion salarial en un mercado laboral
relativamente robusto.

En un marco de apreciacion del ddlar, las cotizaciones
internacionales de los commodities siguieron mostrando
comportamientos generalmente bajistas similares a los
que se venian observando el afio pasado (ver Grafico
1.9). Sin embargo, en el andlisis mas desagregado se ob-
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servé una fuerte suba en el inicio de 2014 de los precios
de los principales granos (soja, maiz y trigo), aunque se
mantuvieron por debajo de los niveles observados un
afio atras. Este comportamiento se explicO, entre otros
factores, por la sélida demanda mundial, por los acota-
dos niveles de inventarios y por la reduccién de las es-
timaciones de oferta por condiciones climaticas adver-
sas. En tanto, el fragil desempefio de la actividad eco-

Gréfico 1.10 nomica global presiondé a la baja las cotizaciones de los
wesseio0 Indice de Precios de las Materias Primas commodities industriales, aunque el precio de la energia
250 se mantuvo relativamente estable en su comparacion in-

teranual, dado que los conflictos geopoliticos en Medio
Oriente y —mas recientemente— las tensiones de Rusia
con Ucrania y los paises avanzados con mayor influen-
cia a nivel internacional, incidieron en sentido inverso.
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150 (IPMP) —que refleja la evolucién de los precios interna-
cionales de los productos primarios mas relevantes para las
125 exportaciones argentinas— continu6 mostrando, al igual
que en 2013, mermas interanuales (-9% i.a. en los primeros
" ay-06 May-08 May-10 May-12 was 5 meses de 2014; ver Gréfico 1.10).

Fuente: BCRA

Las expectativas con respecto a los estimulos de la Fed, la
situacion de economias emergentes y factores geopoliticos
generaron un contexto de mayor cautela a principios de
2014

En los primeros meses de 2014 se verificd un escenario
de creciente cautela en los mercados financieros interna-
cionales, tras cerrar 2013 con importantes mejoras de
precios (aunque con episodios de aumento en la volatili-
dad). En este sentido, las perspectivas con respecto al
accionar de la Fed norteamericana siguieron jugando un
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125 iy 125 ¥ cién de sus potenciales efectos geopoliticos a nivel glo-
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En Europa continuaron mejorando las condiciones de los
18 mercados financieros en general y de la deuda de eco-
.« homias en situacion vulnerable en particular. Mientras
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s too que Irlanda —que a fines de 2013 se convirtié en el pri-
9 - “ " mer pais de la region en dar por finalizado el programa

100 % AU 1 de asistencia externa— volvio a los mercados a princi-
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e pios de afo, Portugal y Grecia también realizaron colo-

caciones de deuda de mediano y largo plazo en los mer-
cados en forma voluntaria por primera vez desde la cri-
sis de 2010-2011. Con respecto al avance hacia un es-
quema de unidén bancaria en Europa, se lanzé una eva-
luacién amplia del sistema financiero que incluye tanto
pruebas de tension (stress tests) como un analisis de la
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calidad de los activos de las entidades financieras y de
los riesgos del sistema financiero en general. Los resul-
tados de esta evaluacion estaran disponibles antes de que
el Banco Central Europeo (BCE) asuma en noviembre
proximo sus nuevas funciones en el marco del mecanis-
mo unificado de supervision bancaria®. A pesar de estos
avances, persisten riesgos vinculados a la evolucion de
los fundamentos macroeconémicos, con énfasis en los
ultimos meses en la posibilidad de que se verifique un
periodo de baja inflacion mas severo que el originalmen-
te previsto, lo que llevo a que el BCE anuncie nuevas
medidas en junio.

Asi, luego de finalizar 2013 con fuertes avances, los
principales indices bursatiles de economias desarrolladas
pasaron a acumular ganancias mas acotadas en lo que va
de 2014. Por ejemplo, tanto para el S&P500 (EEUU)
como para el Euro Stoxx 600 (Europa), el saldo acumu-
lado en lo que va del afio’ es cercano a 4% medido en
dolares, a pesar de haber registrado un periodo de dete-
rioro a fines de enero y principios de febrero, con recu-
peracion posterior (ver Grafico 1.11). Este desempefio en
2014 resulta moderado en comparacion con las ganan-
cias registradas en 2013 (en un rango de 20% y 30%).
En términos de volatilidad esperada, en los EEUU se
observaron niveles relativamente elevados durante el
primer bimestre de 2014. En el caso europeo se registra-
ron adicionalmente episodios de alta volatilidad en mar-
70, en parte explicados por las tensiones entre Rusia y
Ucrania. Sin embargo, en ambos casos la volatilidad es-
perada se encontraba a fines de mayo por debajo de lo
observado durante 2013, con niveles en promedio para
el acumulado de 2014 relativamente bajos en términos
historicos.

Por su parte, los rendimientos de la deuda soberana de
largo plazo de los principales paises desarrollados ten-
dieron a recortarse en los primeros meses del afio, com-
pensado parcialmente las fuertes ampliaciones acumula-
das en 2013. Por ejemplo, tras subir 130 p.b. en 2013 los
retornos de los bonos a 10 afios del Tesoro de los EEUU
se contrajeron en 2014, pasando de un nivel cercano a
3% a fines del afio pasado a otro por debajo de 2,5% a
fines de mayo de 2014. En este contexto se verifico
ademas una contraccién en los niveles esperados para
fin de afio, si bien para lo que resta de 2014 continua es-
perandose una ampliacion en los retornos de largo pla-
zo* (ver Grafico L.1). En el caso de los rendimientos de
la deuda de largo plazo de Alemania, en el segmento a
10 afos se verifico en lo que va de 2014 una merma de

% Por otra parte, se avanzé en los tltimos meses en un acuerdo sobre como sera el Mecanismo de Resoluciéon Unificado (SRM por sus siglas en
inglés) para bancos en problemas y el Fondo Unico de Resolucion (SRF) en apoyo a dicho mecanismo.

? Hasta fines de mayo.

4 Para fin de afio las expectativas de los rendimientos a 10 afios de los instrumentos del Tesoro de EEUU estan en un rango de 3,1-3,25% seglin

Bloomberg y los futuros de Treasuries.
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casi 60 p.b., practicamente revirtiendo los incrementos
acumulados en todo 2013.

El dolar tendié a revalorizarse contra el resto de las
principales monedas de economias desarrolladas en lo
que va de 2014. Con expectativas de una moderacion
gradual de la politica altamente expansiva de la Fed, al
tiempo que no se descarta la implementacion de nuevos
estimulos en la Eurozona (luego de los anuncios de ju-
nio), el dolar acumulaba en los primeros 5 meses del afio
una revaluacion de 1% contra el euro, tras desvalorizarse
4% en 2013 (ver Grafico 1.12). Sin embargo, este resul-
tado no refleja una tendencia sostenida en los primeros
meses del afio; el tipo de cambio ddlar / euro subi6 du-
rante buena parte del periodo hasta llegar a operar cerca
de US$/€1,40 a principios de mayo (nivel que no se re-
gistraba desde fines de 2011), para luego caer con fuerza
el resto del mes. A su vez, este comportamiento no es
homogéneo contra todas las principales monedas. Con
respecto al yen el dolar pas6 a debilitarse mas de 3% en
2014, tras apreciarse mas de 20% en 2013 (en funcién
de las politicas expansivas del Banco de Japén).

En términos de los activos de economias emergentes,
segin el indice Morgan Stanley Capital International
(MSCI) las acciones evidencian en forma agregada un
avance de 2,5% medidas en dolares en lo que va de
2014. Este saldo se da tras evidenciarse una merma en
enero y parte de febrero (en un contexto de aumento en
la volatilidad), con tendencia a recuperarse con fuerza
desde la segunda quincena de marzo hasta fines de ma-
yo. Esto contrasta con el sesgo negativo observado en
2013, cuando el MSCI EM computé una merma de 5%
(ver Grafico 1.13). En términos regionales, la mejora de
precio de las bolsas medidas en dolares fue mas marcada
en 2014 para las economias de Asia emergente (con
avance mayor a 3%) que para las de EMEA® —el grupo
mas afectado por el conflicto entre Rusia y Ucrania—
con mejora de 1% en ddlares.

En el caso de los diferenciales de riesgo de la deuda so-
berana de economias emergentes, se acumula una con-
traccion en 2014, a pesar de la merma observada en los
rendimientos de los Treasuries de largo plazo. En efec-
to, la sobre-tasa del EMBI+ se redujo mas de 35p.b. en
los primeros meses del corriente afio, tras ampliarse 85
p.b. en 2013 (ver Grafico 1.14). Para América Latina los
movimientos del spread del EMBI+ resultan similares a
los del agregado, tanto en lo que va de 2014 como en
2013. En este marco, el monto de las emisiones brutas
de deuda llevadas a cabo en los mercados internaciona-
les por agentes de economias emergentes —tanto go-
biernos como del sector privado— evidencié en



Apartado 1 / Expectativas Respecto de la Evolucion de la Politi-

ca Monetaria de los EEUU

Tras el anuncio formal del inicio de la disminucion en
las compras de instrumentos financieros por parte de
la Reserva Federal norteamericana a fines de 2013, el
foco de los mercados pasd a estar puesto en las tasas
de interés de corto plazo. Actualmente se espera que
en la segunda mitad de 2015 comience un ciclo de
incrementos graduales en el objetivo de la tasa de Fed
Funds. La forma en la que se implemente en la prac-
tica, junto con la administracion de la cartera de acti-
vos en poder de la Reserva Federal y su impacto so-
bre los rendimientos de los treasuries de largo plazo,
resultan relevantes tanto para la evolucién de los
mercados financieros en general como de los instru-
mentos de economias emergentes en particular, con
potenciales implicancias a nivel macroeconémico

Grifico A.l.1
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Desde el pico de la crisis financiera de 2008-2009, la
Reserva Federal (Fed) norteamericana ha venido introdu-
ciendo una serie de medidas de estimulo. Estas incluye-
ron el mantenimiento de tasas de interés en niveles mi-
nimos y anuncios sobre la evolucién futura de dichas
tasas (forward guidance). Ademéas se implementaron
medidas de caracter no convencional, como la adquisi-
cién de instrumentos financieros para influir sobre las
condiciones de mercado, lo que implico un fuerte creci-
miento del activo de la institucion y un cambio en su
composicion® (ver Grafico A.1.1). Las compras de acti-

® Otra linea de accion importante en el periodo 2008-2010 estuvo dada
por diversos programas vinculados a entidades financieras (bancos,
fondos de money market, primary dealers) o a ciertos sectores del
mercado (commercial paper de empresas, activos securitizados). A
esto se le sumd la asistencia prestada a entidades financieras especifi-
cas (bancos, AIG, etc.) durante el pico de la crisis financiera. Mas
recientemente, en 2011-2012 se llevaron a cabo, ademas, ventas de
treasuries de corto plazo en cartera para adquirir instrumentos del
Tesoro de largo plazo (“Operacién Twist”).

vos incluyeron distintas rondas de expansion cuantitativa,
gue en su Ultima version (anunciada en septiembre de
2012 y ampliada a fines del mismo afio) comprende ins-
trumentos del Tesoro de largo plazo y activos vinculados
a hipotecas (MBS, por sus siglas en inglés).

En un contexto de gradual mejora en las condiciones
econémicas en los EEUU, desde el primer semestre del
afio pasado comenzd a considerarse con mas fuerza la
posibilidad de ir desmantelando en forma progresiva los
estimulos vigentes. Asi, las expectativas con respecto al
futuro accionar de la Fed fueron cobrando particular
relevancia en términos de la evolucion de los mercados
financieros internacionales, incluyendo a los activos de
economias emergentes.

Grifico A.1.2
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A fines de 2013, y luego de un periodo inicial de incerti-
dumbre, se anuncid el inicio del proceso de morigeracion
de las compras de activos por parte de la Fed (tapering) a
partir de enero. Hasta el momento ya se implementaron 4
rondas de recortes en las compras mensuales de activos,
pasando de un nivel de adquisiciones de US$85.000
millones a fines de 2013 a US$45.000 millones por mes
desde mayo’. Si bien la Fed no se ha comprometido con
un sendero especifico para la reduccidn de sus compras,
en la actualidad se espera que —de no mediar sorpresas
negativas con respecto a la evolucién de la economia de
los EEUU— la adquisicion de activos continde contra-
yéndose tras los sucesivos encuentros del FOMC (Comi-

" Mientras que hasta diciembre se compraban US$45.000 millones en
treasuries de largo plazo y US$40.000 millones en MBS, desde mayo
se adquieren US$25.000 millones en instrumentos del Tesoro y
US$20.000 millones en MBS.
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té Federal del Mercado Abierto, por sus siglas en inglés,
ver Gréfico A.1.2)°.

De esta manera, los prondsticos de los primary dealers
recogidos en la encuesta que lleva a cabo la Reserva
Federal de Nueva York u otros sondeos realizados entre
integrantes del mercado®, anticipan que el actual progra-
ma de compras finalizaria en los Ultimos meses de este
afio. Posteriormente, la Fed seguiria teniendo incidencia
sobre las condiciones de los mercados financieros (ren-
dimientos de treasuries de largo plazo, condiciones del
mercado de hipotecas, etc.) en funcién de cdmo adminis-
tre las significativas —y todavia crecientes— tenencias de
activos en cartera y sus flujos asociados.

Una vez puesto en marcha el proceso de tapering, en lo
que va de 2014 los inversores pasaron a enfocarse en el
inicio de un futuro ciclo de incrementos en las tasas de
interés de corto plazo. Esto se da en un contexto en el
cual existe un debate en torno a cuestiones vinculadas a
como se implementard —en términos operativos— una
suba efectiva de estas tasas de interés en un contexto de
fuerte aumento en el tamafio del balance de la Fed y
exceso de liquidez en el sistema financiero™.

En este sentido se destacé la reunion de politica moneta-
ria de marzo, en la que se introdujeron diversas noveda-
des. Por un lado, se modificé la forma de aplicacion del
esquema de forward guidance, que pasé a tener un sesgo
mas cualitativo. La guia pasé de incluir menciones expli-
citas a niveles especificos de desempleo (por encima de
6,5%) y de expectativas de inflacidn a 1 y 2 afios (no mas
de 50 p.b. por encima del objetivo de largo plazo de 2%),
a implicar un patrén de decisiones que incluye el segui-
miento de un conjunto amplio de indicadores sin asumir
metas especificas: datos del mercado laboral, presion
inflacionaria y expectativas sobre inflacion y sobre la
evolucion de los mercados financieros.

En la reunidn de politica monetaria de marzo se presenta-
ron ademas pronosticos de los miembros del FOMC.
Estos datos evidenciaron que, si bien la mayoria de los
miembros seguia proyectando que el inicio de las subas
en el objetivo de la tasa de Fed Funds se lleve a cabo en
2015 (como ya se observaba en pronésticos previos), en
general las expectativas tendieron a proyectar objetivos

® En lo que queda de 2014 hay reuniones de politica monetaria en
junio, julio, septiembre, octubre y diciembre.

® Por ejemplo, las encuestas realizadas por plataformas de informacién
especializada como Bloomberg o Reuters.

0 por ejemplo, como planificacion anticipada, la Reserva Federal de
NY esta llevando a cabo un ejercicio vinculado a la linea de repos
reversos overnight a tasa fija con una amplia gama de contrapartes.
Este ejercicio tiene como objetivo mejorar la capacidad de actuar
sobre las tasas de corto plazo en un contexto de fuerte incremento en
el balance de la Fed.
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de tasas de interés de corto plazo para fines de 2015 y de
2016 mas altos de los que se venian esperando (ver Gra-
fico A.1.3). A esto se le sumaron comentarios de Janet
Yellen, en su primera reunién como presidente de la Fed,
sobre el timing del inicio del ciclo de subas en las tasas
de interés, que fueron interpretados como una sefial de
que el proceso comenzaria antes de lo que se preveia en
2015, El efecto inicial de estas sorpresas, sin embargo,
se fue atemperando mas recientemente, al tiempo que
desde la Fed se hacia hincapié en que en las condiciones
actuales los estimulos monetarios siguen siendo necesa-
rios, que cuando se inicie el ciclo de normalizacion de las
condiciones monetarias el mismo serd gradual y que
durante un tiempo las tasas de interés de corto plazo
deberan mantenerse en niveles por debajo de los conside-
rados normales en el largo plazo.

Grifico A.1.3
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Tanto los sondeos entre agentes del sector financiero
como los mercados a futuro reflejan que se espera que las
tasas de interés de corto plazo comiencen a subir en la
segunda mitad de 2015. Asi, por ejemplo, encuestas
realizadas por Bloomberg muestran que ya para septiem-
bre de 2015 se espera que el objetivo de la tasa de Fed
Funds esté por encima de 0,50%, contra un rango actual
de 0-0,25% (ver Grafico A.1.4). Por su parte, segun los
pronosticos de los primary dealers', la mediana espera
que el primer incremento de tasas se dé en el tercer tri-
mestre de 2015, finalizando el afio en un nivel de
0,75%". En el mercado a futuros, a su vez, los contratos
de Fed Funds con vencimiento a fines de 2015 estan
cotizando en un nivel por encima de 0,5% (hasta princi-
pios de mayo estaban en torno a 0,75%). Se destaca que

! Yellen mencioné que las tasas de interés de corto plazo podrian
comenzar a incrementarse unos 6 meses después de darse por finaliza-
do el programa de compras de activos vigente.

12 En base a la encuesta de abril del corriente afio, con expectativas por
semestre.

3 para el mismo periodo, en la encuesta anterior (marzo) mas de la
mitad de los aportantes esperaba que los rendimientos de los instru-
mentos del Tesoro a 10 afios esté en un rango de 3,5-4,5%.



todas estas mediciones estan por debajo de la mediana de
los participantes del FOMC para fines de 2015, de 1%.

Con respecto a los pronosticos de mediano plazo, los
primary dealers esperan que el objetivo de Fed Funds
esté en 2% a fines de 2016, por encima de 3% a fines de
2017 y en 3,75% a mediados de 2018. Esto implica el
avance progresivo hacia el nivel de 4% esperado por los
integrantes del FOMC en el largo plazo (nivel cercano al
promedio observado en los ultimos 30 afios'*).

Grifico A.1.4
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Tal como lo evidencian los episodios de turbulencia
observados en 2013"%, en la medida en que se verifiquen
ajustes sobre las expectativas (por ejemplo, con revisio-
nes abruptas sobre el ritmo de avance en el fapering o
sobre el incremento esperado para las tasas de interés de
corto plazo) los cambios implicados en las asignaciones
de cartera a nivel global afectarian a los mercados finan-
cieros en general. Asimismo, cobra particular relevancia
la forma en la que acompaifien los rendimientos de los
treasuries de largo plazo el avance hacia un escenario de
mayores tasas de interés de corto plazo. En este sentido,
el comportamiento de la pendiente de la curva de retor-
nos depende en parte de que haga la Fed con su cartera
de instrumentos del Tesoro de largo plazo. El efecto
sobre la curva de rendimientos norteamericana es de
particular interés para las economias emergentes, en
funcion de las implicancias sobre los activos de dichas
economias —luego del fuerte crecimiento de esta clase

' En igual periodo el promedio observado del rendimiento de los
treasuries a 10 afios fue mayor a 5,5% (superior a 4,5% en los 10 afios
previos al pico de la crisis financiera internacional en 2008-2009). Por
su parte, las proyecciones de la oficina del congreso dedicada al
presupuesto (CBO) usan como supuesto para el periodo 2014-2024
que los rendimientos de los instrumentos del Tesoro a 10 afios iran
subiendo de un nivel cercano a 3% en 2014 a uno de 5% a partir de
2018, con subas de entre 50 y 60 p.b. por afio entre 2014 y 2017.

!> Ver Apartado “Activos de Economias Emergentes y Volatilidad en
los Mercados internacionales”, en Boletin de Estabilidad del segundo

semestre de 2013.

de activos en los ultimos afios—, los flujos de capitales y
las condiciones macroeconomicas entre los emergentes.
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Grifico .15
Emisiones de Deuda de Economias Emergentes en los Mercados Internacionales
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términos agregados una merma interanual de 6% durante
los primeros cinco meses de 2014 (ver Grafico 1.15). Es-
ta evolucion esta explicada por el menor flujo de coloca-
ciones de deuda corporativa, dado que las operaciones
de gobiernos crecieron contra igual periodo de 2013'°.
Por ultimo, en lo que respecta a los flujos de portafolio,
mientras que a comienzos de 2014 persistia la tendencia
a la salida desde fondos especializados en activos de
economias emergentes (deuda y acciones), este compor-
tamiento comenzo a atenuarse en marzo y paso a rever-
tirse en abril y mayo, cuando se computaron entradas
netas. Sin embargo, en lo que va de 2014 se siguen acu-
mulando salidas netas, tanto para los fondos especializa-
dos en acciones de economias emergentes como para
aquellos que lo hacen en instrumentos de deuda.

Las monedas emergentes comenzaron el afio registrando
una considerable volatilidad, pasando a estabilizarse
luego del primer bimestre. Este comportamiento inicial
se dio en el marco de una conjuncién de factores, inclu-
yendo dudas con respecto al crecimiento en China, el
aumento de las tensiones en Ucrania y las continuas sa-
lidas de fondos especializados en acciones y deuda de
economias emergentes. Ante un escenario mas volatil,
distintos paises debieron aplicar medidas para contener
la situacion, incluyendo subas en las tasas de interés de
referencia (por ejemplo, en Turquia y Sudafrica) e inter-
venciones en los mercados de monedas. De esta manera,
el promedio de las monedas de economias emergentes
acumula una depreciacion de casi 4% contra el ddlar en
lo que va del afio, luego de debilitarse mas de 7% en
2013 (ver Grafico 1.16).

En términos regionales, en 2014 las monedas de Améri-
ca Latina mostraron en promedio una depreciacion de
7% contra el dolar. Este comportamiento no se observd
para todas las monedas de la zona; por ejemplo, el real
brasilefio se aprecié 5% contra el dolar en los primeros
meses de 2014, corrigiendo en parte la depreciacion de
15% computada el afio previo. La revalorizacion del real
se produjo en un contexto de mejora en el balance de
pagos y de continuas subas en el objetivo de la SELIC
por el Banco Central de Brasil hasta la reunion de abril
inclusive'”, al tiempo que la institucién continué intervi-
niendo en el mercado de cambios en forma sistematica,
aunque reduciendo en el margen sus posiciones. Por su
parte, las monedas de EMEA, afectadas por las tensio-
nes entre Rusia y Ucrania'®, acumularon en lo que va del

' El monto de colocaciones de deuda soberana se incrementd 30% en enero-mayo contra igual periodo de 2013, mientras que en el caso de las
operaciones del sector corporativo (cuyo monto explica casi tres cuartas partes del total en enero-mayo) se verifico una merma interanual de 14%.
'" En la reunion de mayo se dejo el objetivo de SELIC sin cambios en 11%.

'8 El rublo ruso se depreci6 casi 6% contra el délar, mientras que la moneda de Ucrania acumula una depreciacion de mas de 40% en lo que va
del afio. En el caso de Rusia, se destaca que se intensificaron las salidas de capitales (al tiempo que, mas recientemente, se habria dado cierta
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afio una depreciacién de mas de 6% contra el dolar. Fi-
nalmente, para las monedas de Asia emergente se acu-
muld una apreciacion contra el ddlar, aunque en el caso
particular de la moneda china se verifico una deprecia-
cion.

Si bien la mayor cautela observada en los mercados
internacionales a principios de 2014 se fue disipando en
términos relativos en los Gltimos meses, se mantiene el
monitoreo de diversos factores. Entre estos continuara
destacandose la  evolucion de la  economia
norteamericana y la respuesta de la Fed en términos del
gradual levantamiento de las medidas de estimulo de
caracter extraordinario implementadas en los ultimos
afios. En Europa se mantendra el seguimiento de la
situacion econdmica y, en particular, el efecto de los
estimulos monetarios anunciados en junio por el BCE
(con posibilidad de medidas adicionales en el futuro). En
este caso se suma ademas como factor a monitorear los
resultados de la evaluacion amplia del sistema financiero
y el progresivo avance hacia la unién bancaria. Por
altimo, los cambios en las politicas de estimulo de
paises desarrollados podrian tener impacto sobre la
evolucién de las economias en desarrollo y de sus
activos 'y mercados financieros, con potenciales
respuestas de politica propia. Adicionalmente, se
mantiene el riesgo asociado a cuestiones geo-politicas
(escalada en el conflicto entre Rusia y Ucrania, situacion
en Irak), por lo que no se descarta la materializacion de
nuevos episodios de volatilidad en 2014.

repatriacion de fondos del sistema financiero ruso desde Europa a Rusia). Por su parte, el Banco Central implement6 subas en la tasa de interés e

intervino en el mercado cambiario para estabilizar el valor del rublo.

24 | BCRA | Boletin de Estabilidad Financiera / Primer Semestre de 2014 | I. Contexto Internacional



20

Il. Contexto Local

Sintesis

Siguiendo el comportamiento evidenciado desde media-
dos de 2013, en lo que va de 2014 la actividad econd-
mica se debilitd. Esta trayectoria reflejé la continua
disminucién de la demanda externa —particularmente
la de Brasil— sumada al menor impulso proveniente del
gasto interno (consumo e inversién). La produccion de
bienes se vio afectada por la menor actividad industrial
y de construccion, parcialmente contrarrestadas por el
aumento de la produccién agricola. Los servicios se
mantuvieron en alza, registrando una desaceleracién en
el margen. En el primer tramo de 2014 los principales
indicadores del mercado de trabajo evidenciaron signos
de relativa estabilidad. La tasa de desempleo se ubico
en 7,1% de la PEA durante enero y marzo de 2014,
disminuyendo 0,8 p.p. respecto del nivel de un afio
atras.

Las exportaciones de bienes cayeron en los primeros
meses de 2014, debido al débil desempefio de los prin-
cipales socios comerciales de la Argentina. Las impor-
taciones también disminuyeron en igual periodo, aun-
gue en menor cuantia. Se observé una disminucion
interanual del resultado comercial, que continu6 siendo
positivo y el principal sostén de la Cuenta corriente.

Desde principios de 2014 los precios minoristas han
reducido sostenidamente su ritmo de aumento mensual.
Varios factores incidieron en esta desaceleracion, entre
los que se encuentra la politica monetaria y cambiaria,
asi como las politicas de acuerdos de precios, todo ello
en un marco de menor actividad econémica.

En un contexto internacional menos favorable, en el
inicio de 2014 se produjo una depreciacion del tipo de
cambio que posibilité mejorar la competitividad exter-
na. Ademas, se decidio incrementar las tasas de interés
en las licitaciones de Letras del BCRA, propiciando el
ahorro en moneda nacional, dado el mayor rendimiento
de los depositos en pesos. Al mismo tiempo aumentd la
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absorcion de liquidez a través de dichos instrumentos,
si bien su saldo en términos de los depdsitos se mantuvo
por debajo de los niveles alcanzados histéricamente.
Esta Institucién también reintrodujo limites a la posi-
cién global neta de moneda extranjera de las entidades,
dando lugar a que éstas incrementaran su oferta de
divisas, contribuyendo asi a aliviar las presiones sobre
el mercado cambiario. Las medidas permitieron una
moderacion de la expansion interanual de los agrega-
dos monetarios, en linea con el objetivo de estabilidad
monetaria y financiera del BCRA.

A partir de la entrada en vigencia de los acuerdos sala-
riales alcanzados a través de las paritarias, y en la
medida en que se sostengan las condiciones laborales,
cabria esperar una recuperacién del consumo. Actua-
ran en igual sentido la mejora en los ingresos de los
sectores ligados a la actividad agropecuaria y las poli-
ticas que apoyan los ingresos de la poblacion de meno-
res recursos, incluyendo los recientes ajustes de los
haberes previsionales y las asignaciones familiares.

Las cotizaciones de los activos financieros en los mer-
cados locales mantuvieron un sesgo positivo en los
primeros meses de 2014, a pesar de verificarse una
mayor volatilidad en el primer bimestre del afio. Esto se
debié tanto a factores internacionales como locales
(acuerdos con Repsol y el Club de Paris, entre otros).
Los titulos publicos presentaron una evolucion mixta. El
financiamiento a traves de los mercados continda cre-
ciendo aunque con incidencia de operaciones puntuales.
A mediados de junio la Corte Suprema norteamericana
rechaz6 el pedido de apelacion de Argentina en el liti-
gio con los tenedores de deuda soberana no presentada
en los canjes efectuados, lo que llevaria a la definicion
de un nuevo escenario para la evolucién de los precios
de los activos financieros locales en el corto plazo.

Grifico 1.2
Financiamiento al Sector Privado a través de Obligaciones Negociables
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Grifico I1.3
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11.1 Coyuntura macroecondémica

En lo que va de 2014, la actividad econémica con-
tinda la desaceleracién iniciada a mediados del
afio pasado

Durante 2013 el PIB se expandi6 3%, creciendo mas fuer-
temente que en 2012, cuando mostré un alza de 0,9%".
Sin embargo, a lo largo del segundo semestre del afio pa-
sado la produccion de bienes y servicios registro una des-
aceleracion en su tasa de aumento en comparacion con los
seis meses previos. Esta menor expansion estuvo princi-
palmente asociada al desempefio del consumo privado,
gue se sumo al aporte negativo de las exportaciones netas
(ver Grafico 11.3). La inversion, por su parte, recuperé di-
namismo, aunque se mantiene por debajo de los niveles
de 2011. Asi, el gasto de capital aumenté 3% en todo
2013, permaneciendo su proporcidon respecto del PIB en
20,9%. Por el lado de la oferta, la merma en la tasa de ex-
pansion econodmica entre junio y diciembre de 2013 fue
explicada por el menor aporte al crecimiento del sector
agropecuario y de los servicios y la nula contribucion de
la industria. En tanto, la construccion revirtio el desempe-
fio del primer semestre al crecer en promedio en torno a
5% interanual (i.a.; ver Grafico 11.4).

En lo que va de 2014 la actividad econémica profundiz6
la tendencia iniciada a mediados del afio previo, siendo
afectada por la continua disminucion de la demanda ex-
terna y el debilitamiento del gasto interno, tanto del con-
sumo como de la inversion. A nivel sectorial, la produc-
cién de bienes se retrajo a partir de la disminucion de la
industria y de la construccion (ver Grafico 11.1). Segun el
Estimador Mensual de la Industria (EMI), la actividad
manufacturera disminuy6 3,4% i.a. entre enero y abril de
2014, mientras que de acuerdo al Indicador Sintético de la
Actividad de la Construccion (ISAC), este sector cay0
2,6% i.a. en igual periodo. Por su parte, los servicios si-
guieron en aumento, elevandose en promedio en los pri-
meros cuatro meses de 2014 a una tasa interanual de
4,6%, impulsados principalmente por el comercio, el
transporte y las comunicaciones. También se habria in-
crementado la actividad agricola, dada el alza estimada
cercana a 3,5% en la cosecha del ciclo 2013/14 —
originada fundamentalmente en la mayor produccion de
sojay de trigo—.

Los principales indicadores del mercado de trabajo se
mantuvieron relativamente sélidos durante el primer tri-
mestre de 2014. Segun la Encuesta Permanente de Hoga-
res (EPH), para los 31 aglomerados relevados el desem-

'® Recientemente el INDEC difundié los datos preliminares de las Cuentas Nacionales con una actualizacion del afio utilizado como base de

calculo desde 1993 a 2004.
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pleo se ubicd entre enero y marzo pasado en 7,1% de la
Poblacion Economicamente Activa (PEA), disminuyendo
0,8 puntos porcentuales (p.p.) respecto del primer trimes-
tre de 2013. En tanto, la fuerza laboral represent6 al 45%
de la poblacion, mientras que la tasa de empleo se ubico
en 41,8%, en ambos casos reduciéndose respecto de los
registros de un afio atrds, aunque ubicandose en niveles
elevados (ver Grafico I1.5).

En lo que respecta al comercio exterior, las exportaciones
acumularon una baja de 10,3% i.a. en los primeros cuatro
meses de 2014, principalmente debido a las menores can-
tidades embarcadas. La retraccion de las ventas de manu-
facturas industriales reflejé la baja de los envios de mate-
rial de transporte —particularmente con destino a Bra-
sil— y la caida del valor de las exportaciones de produc-
tos primarios, explicada por las menores ventas de trigo y
maiz. Este desempefio fue parcialmente contrarrestado
por el alza de las ventas de manufacturas de origen agro-
pecuario —motorizadas por el complejo sojero— y de
combustibles.

Las importaciones registraron una baja de casi 5% i.a. en
el periodo transcurrido hasta abril, debido a las menores
cantidades adquiridas. Todos los usos de importacion
disminuyeron en términos interanuales a excepcion de los
combustibles y lubricantes, y de los bienes de capital. El
desempefio conjunto de las exportaciones y de las impor-
taciones determind un superavit comercial acumulado en-
tre enero y abril de 2014 de US$1.047 millones,
US$1.447 millones por debajo del registro de igual lapso
del afio previo (ver Grafico I1.6).

Segun el nuevo Indice de Precios al Consumidor Nacional
urbano (IPCNu) %, los precios minoristas desaceleraron su
ritmo de aumento mensual en lo que va de 2014%. Asi,
segln este indicador, entre enero y mayo de 2014 el costo
de la canasta de consumo se elevo 13,5%. Este incremen-
to estuvo explicado fundamentalmente por la trayectoria
de los precios de los alimentos y bebidas, y del transporte
y comunicaciones (ver Gréafico 11.7).

Cabe considerar que al presente la mayoria de los conve-
nios colectivos de trabajo cerraron las negociaciones co-
rrespondientes al afio en curso. En general las subas acor-
dadas se ubicaron en torno a 30%, superando los ajustes
negociados en 2012 y 2013. En este sentido, se prevé que
los salarios de la economia, que crecieron 33% i.a. a abril

2 A partir de febrero el INDEC difundié un nuevo indice de precios minoristas, el IPCNu, que posee cobertura nacional y que considera una
nueva canasta de consumo actualizada segun los resultados de la Ultima Encuesta Nacional de Gasto de los Hogares de 2012/13. Para mayor
detalle sobre la metodologia del indicador, ver el Apartado “indice de Precios al Consumidor Nacional urbano (IPCNu)” del Informe Macroeco-
némico y de Politica Monetaria de febrero de 2014.
21 Cabe considerar que el Gobierno implementd el programa con alcance nacional “Precios Cuidados” que consiste en la administracion de pre-
cios flexibles a partir de la cual se establecen valores de referencia para un conjunto de bienes.
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Grifico II.10
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pasado, registren un mayor ritmo de alza en el corto plazo
(ver Gréfico 11.8).

En los proximos meses se esperaria una mejora en el gas-
to interno a partir de la recuperacién del consumo de las
familias, impulsado por la entrada en vigencia de los
acuerdos salariales y la permanencia de las politicas de
transferencias de ingresos hacia los sectores de menores
recursos, asi como por la mejora en los ingresos de los
sectores ligados a la actividad agropecuaria. En esta tra-
yectoria jugara un rol central el sostenimiento de las con-
diciones en el mercado laboral.

11.2 Coyuntura monetaria

El BCRA implementd un conjunto de medidas des-
tinadas a equilibrar el mercado cambiario y pro-
mover el ahorro en moneda nacional

En enero de este afio, en un contexto en el que numerosos
paises emergentes enfrentaron presiones sobre sus mone-
das, se produjo una depreciacion del tipo de cambio que
permitid mejorar la competitividad externa (ver Grafico
11.9). A la vez, se permitié que las personas fisicas resi-
dentes, de acuerdo a ciertos parametros, tengan acceso a
la formacion de activos externos de libre disponibilidad®.

Continuando con su politica de favorecer el ahorro en
moneda nacional, y en consonancia con su mandato de es-
tabilidad monetaria y financiera, a principios de 2014 el
Banco Central aumento las tasas de interés de las LEBAC
a tasas predeterminadas. Asi, las tasas de interés de las
LEBAC con menores plazos se ubicaron entre fines de
febrero y marzo en niveles de entre el 28,7% y 28,9%, y
la tasa de interés de la especie adjudicada con mayor ma-
durez se situ6 en 30,3%%. Asimismo, tras varios meses
volvieron a adjudicarse especies a tasa variable, registran-
do un spread positivo sobre la BADLAR de bancos pri-
vados, que alcanzo6 1,3 p.p. en febrero, para ubicarse en
0,8 p.p en lo que va de mayo. A partir de abril, el Banco
Central decidi6 ajustar las tasas de interés de LEBAC en
un contexto donde las variables de los mercados moneta-
rios y de cambios se mostraron estabilizadas, acumulando
un descenso de 2 p.p. a fines de mayo.

Asimismo, a fin de alentar que los ahorros en dolares del
sector privado se mantuviesen bancarizados, en enero el
BCRA comenzd a licitar LEBAC denominadas en dolares
estadounidenses. Las nuevas especies pueden ser adquiri-
das por las entidades financieras en funcién de los deposi-

22 Comunicacion “A” 5526. Complementariamente, la AFIP determind que quien realice estas compras deberé realizar un pago a cuenta del impuesto
a las ganancias y bienes personales de 20% en caso que se decida retirar las divisas en efectivo, mientras que se determiné una percepcion del 0% en
los casos que se mantengan depositadas en una cuenta en ddlares durante al menos un afio.

2 En los Gltimos meses se colocaron LEBAC de mayor madurez, con algunas especies con plazos mayores a un afio.
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tos a plazo fijo en dolares del sector privado captados a
partir del 27 de enero de 2014. Estas imposiciones tienen
tasas de interés mas altas que las habitualmente observa-
das en el mercado, dado que para suscribir estas LEBACs
en ddlares el Banco Central establece un spread maximo
respecto a la de los depositos a plazo. Esta medida se su-
Grifico IL11 moé a la tomada en diciembre dltimo, cuando el Banco
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M3 anual de 22,9% (ver Grafico 11.11).

*Incluye operaciones del sector publico con efecto sobre la base monetaria y préstamos del sector piblico.
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Durante 2013, en el marco de las politicas ejecutadas por
el BCRA, los préstamos al sector privado se mantuvieron
como el principal motor del crecimiento de los agregados
monetarios (ver Grafico 11.12). En este sentido, las politi-
cas de estimulo al crédito productivo, a través del Programa
de Financiamiento Productivo del Bicentenario (PFPB) y la
Linea de Créditos para la Inversion Productiva (LCIP),

V/er la comunicacion “A” 5536.
% Incluye el circulante en poder del ptblico, los cheques cancelatorios en pesos y los depésitos en pesos.
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permitieron sostener un elevado ritmo de crecimiento de
los préstamos en pesos al sector privado, en particular de
aquellos a mayor plazo y destinados a las MiPyMEs. Debi-
do a su impacto positivo sobre el crédito al sector produc-
tivo, el Banco Central establecidé un nuevo cupo para la
LCIP, destinado a financiar a las MiPyMEs. En esta cuar-
ta etapa de implementacion, que se desarrollard durante el
primer semestre de 2014, las entidades financieras alcan-
zadas por la norma deberan acordar préstamos por al me-
nos el 5% de sus dep0sitos en pesos del sector privado a
fin de noviembre de 2013. Asimismo, con el objetivo de
mantener un fluido financiamiento al capital de trabajo y
preservar la cadena de pagos del crédito comercial, el
Banco Central dispuso que durante marzo pueda aplicarse
hasta el 10% del cupo del primer semestre de 2014 al des-
cuento de cheques de pago diferido de MiPyMEs, y hasta
un 10% adicional durante abril, mayo y junio de 2014 (to-
talizando un 40% del cupo).

11.3 Mercado de Capitales

Los activos financieros argentinos tuvieron un comporta-
miento con saldo méas bien favorable (con excepciones)
durante los primeros 5 meses de 2014, con una volatilidad
mayor a comienzos de afio. Esta evolucion estuvo vincu-
lada tanto a la coyuntura de los mercados internacionales
como a factores de carécter idiosincratico. Entre estos ul-
timos se encuentra el litigio con los tenedores de deuda
soberana argentina no presentada en los sucesivos canjes
realizados en 2005 y 2010. En este sentido, a mediados de
junio la Corte Suprema rechazé la apelacion realizada por
Argentina al fallo del juez Griesa, abriendo un nuevo
marco para la evolucion de los activos financieros argen-
tinos.

Los titulos publicos mostraron un
comportamiento mixto a nivel local, con mejoras
entre las especies en dolares de mayor liquidez

Tras haber cerrado con alzas generalizadas el afio pasa-
do, las cotizaciones en moneda local de los titulos publi-
cos en dolares (las transacciones de mayor liquidez en la
plaza argentina) continuaron en ascenso en los primeros
meses de 2014. Esta evolucion responde en buena parte
a las subas registradas a comienzos del afio, acompafian-
do la evolucién del tipo de cambio $/US$, observandose
posteriormente una evolucién dispar hasta mayo, cuando
volvid a evidenciarse un claro sesgo alcista en los pre-
cios (ver Gréfico 11.13). Por ejemplo, para las dos espe-
cies mas liquidas, el Boden 15 y el Bonar X, se verifica-
ron entre enero y mayo avances en un rango de 15%-
22% en sus precios expresados en pesos. En términos de
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sus retornos en dolares, teniendo en cuenta operaciones

Grifico II.16 realizadas localmente en moneda extranjera®, estas
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meses los diferenciales de riesgo de la deuda publica ar-
gentina mostraron un comportamiento cambiante, con

Grafico IL.18 ampliacion inicial, recortes entre febrero y abril y una
I Mercado Primario de Lebacs renovada tendencia a la suba en la segunda quincena de
30 mayo. De esta manera, el spread del EMBI+ para Ar-
2 - W gentina, calculado en base a cotizaciones en plazas ex-
2 | tranjeras de bonos con legislacién internacional, subid
a | 25 p.b. desde fines de 2013 hasta fines de mayo (ver
ul o 27-May-14 Gréfico 11.17). En el mismo periodo, el margen del EM-
wl " poat Bl+ para los paises de América Latina se recort6 35 p.b..

Esta evolucion recoge el efecto de factores como la evo-

ol lucion del litigio con los fondos buitre por la deuda sobe-
T rana no presentada a los sucesivos canjes, el logro de un

14 acuerdo con Repsol en términos de la compensacion por
2 la expropiacién de YPF?, y con el Club de Paris con
10 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ .~ emeendas . respecto al esquema para cancelar en forma definitiva

Fuen?e: BCRA 50 100 150 200 250 300 350 400 450 IOS paSIVOS con dicho OrganISmO.

% En base a datos de la BCBA. Estas operaciones en moneda extranjera tienen menor liquidez que las realizadas en pesos.
27 Este guarismo anticiparia que el crecimiento de 2013 no habria sido suficiente para gatillar el pago del cupén a fin de afio.
28 Como resultado del acuerdo con Repsol, la empresa recibid titulos ptblicos (ver Capitulo 3) que fueron rapidamente liquidados en el mercado.
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Grifico I1.19

Composion del Saldo de Lebacs y Nobacs en Circulacién
Por tipo de plazo y tipo de tasa, en base al saldo en circulacién a fin de may-14

< | mes Dolares a tasa fija

14% Pesos a tasa variable 4%
9%

6a 12 meses
26%

| a3 meses
36%

3 a6 meses
24%

Pesos a tasa fija
87%

Fuente: BCRA. No incluye letras en pesos liquidables por el tipo de cambio de referencia.

Griafico 11.20
Mercado Secundario de Lebacs
rendimiento (%)
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Fuente: BCRA en base a MAE

En los primeros meses de 2014 se incrementd el
saldo de los instrumentos del BCRA, con subas en
las tasas convalidadas en las licitaciones,

Tras haber crecido 26% en 2013, en los primeros 5 meses
del corriente afio el saldo de letras y notas del BCRA se
incrementd a un ritmo mas marcado (64%). No obstante
este crecimiento, cabe destacar que el saldo de estos ins-
trumentos medido en términos de los depdsitos alcanzé a
22,7%, nivel todavia por debajo de los alcanzados histori-
camente. El crecimiento del saldo se dio en el contexto de
un aumento de las tasas licitadas en el mercado primario
(ver Grafico 11.18): en enero se incrementaron 1.000 p.b.,
para luego comenzar a ceder parcialmente a mediados de
abril. En los dltimos meses volvieron a colocarse notas, lo
que llevo a que se incrementara su participacion hasta un
nivel de casi 9% del saldo en circulacion (ver Grafico
11.19). Por otra parte, hacia fines de enero el BCRA co-
menzé a ofrecer letras internas denominadas en dolares, a
ser suscriptas por entidades financieras que tomen depdsi-
tos a plazo fijo en esa moneda (Com. “A” 5527)%. Por (l-
timo, el plazo promedio (ponderado por monto) de las co-
locaciones en pesos no sufrid cambios importantes desde
fines de 2013, y permanecid en un nivel cercano a los 180
dias residuales. Con respecto al saldo, el plazo promedio
de las letras en pesos en circulacion se ubicé en torno a
los 130 dias residuales (a fines del afio pasado se encon-
traba en 135 dias).

En el mercado secundario, los retornos exigidos sobre
las letras se ampliaron, siguiendo las subas en las tasas
de interés de las licitaciones desde fines de enero (ver
Gréfico 11.20). Para las notas, si bien hubo cierto incre-
mento en su negociacion en los primeros meses del afio,
las transacciones siguieron siendo esporadicas, lo que di-
ficulta la comparacion en diferentes momentos del tiem-

po.

El monto negociado en instrumentos de renta fija
continud en ascenso en el primer cuatrimestre

Los montos operados en instrumentos de renta fija en las
plazas locales (instrumentos del BCRA vy titulos publi-
cos) registraron un importante aumento en los primeros
5 meses del afio, hasta alcanzar un promedio diario de
$5.500 millones. Esto implica un incremento de mas de
45% contra el monto promedio de los 5 meses previos y
una suba interanual de casi 60% (ver Grafico 11.21). Las
transacciones con instrumentos del BCRA explicaron
una parte importante de este ascenso, sobre todo durante

% Asimismo, en diciembre comenzaron a colocarse letras internas en pesos liquidables por el tipo de cambio de referencia (Com. “A” 5502).
Estas letras se excluyen del presente andlisis, en funcion de sus caracteristicas especiales: pueden ser suscriptas por exportadores del sector cerea-
lero y aceitero, su mecanismo de licitacion difiere del esquema semanal planteado para el resto y pueden llevarse a cabo recompras anticipadas
(para darles liquidez) por parte del BCRA a partir del dia 91 tras su suscripcion.
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Grifico 11.21
Montos Negociados en Instrumentos de Renta Fija

Montos negociados en titulos publicos
e instrumentos BCRA

Titulos publicos mas negociados en MAE
(enero a mayo)

promedio diario en Instrumentos BCRA/
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Nota: Bonar 24 comenzé a operarse en mayo.

Grifico 11.22

Colocacién de Fideicomisos Financieros
millones de $ y Costo de Financiamiento %
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marzo y abril, cuando su participacion alcanzo cerca del
70% del total®®. El monto operado en titulos publicos
también aumentd desde principios de afio, logrando un
nivel de méas de $3.500 millones medido en promedio
diario. Los bonos en dolares (en particular, el Boden 15,
seguido del Bonar X) concentraron el mayor volumen
negociado entre los titulos publicos, con mayor pondera-
cioén que en los 5 meses previos. Por su parte, el volumen
transado de los bonos en pesos avanzd en el periodo, li-
derado por instrumentos como el Discount, el Bogar 18
y el Bocon PR13.

Continla incrementandose el financiamiento al
sector privado a través de instrumentos del merca-
do, con fuerte incidencia de operaciones puntuales

El flujo bruto de financiamiento al sector privado y para
obras de infraestructura y viviendas a través de instrumen-
tos del mercado de capitales crecio con fuerza en 2013,
acumulando un volumen superior a $71.700 millones, con-
tra los casi $38.000 millones de 2012. Sin embargo, este
monto estuvo en buena parte influido por una operacion de
titulacion de gran porte relacionada a programas de vi-
viendas (Pro.Cre.Ar) y por las colocaciones de bonos de
YPF (incluyendo dos colocaciones en el exterior en el ter-
cer cuatrimestre). Sin tener en cuenta ni los fideicomisos
de infraestructura y viviendas ni las operaciones de YPF,
en 2013 el financiamiento a través de mercados fue cer-
cano a $44.500 millones. Se destaco el crecimiento de las
colocaciones de ON del sector financiero (67% interanual)
y de las financiaciones por medio de fideicomisos finan-
cieros no relacionados a obras de infraestructura y vivien-
das (crecieron 35% en 2013).

Mas recientemente, en los primeros meses de 2014, el vo-
lumen de financiamiento a través del mercado (excluyendo
infraestructura y viviendas) siguié aumentando. Asi, entre
enero y mayo el financiamiento sumé mas de $27.000 mi-
llones, 10% mas que en los dltimos 5 meses de 2013 y
20% mas que en el mismo periodo de ese afio, aunque esta
evolucién se explica por la influencia de operaciones espe-
cificas por grandes montos.

El volumen de financiamiento mediante obligaciones ne-
gociables (ON) ascendi6 a casi $17.000 millones en los
primeros meses del afio (ver Grafico 11.2), con un impor-
tante incremento en relacién a los 5 meses previos (con
flujo de $13.200 millones) y también respecto a igual pe-
riodo de 2013 ($14.600 millones). La magnitud de este
monto estuvo directamente vinculada a la operacién de
YPF en el exterior a principios de abril, por US$1.000 mi-
llones (ver Apartado 2). Sin contar las operaciones de

% Las transacciones con instrumentos del BCRA en el mercado secundario se incrementaron entre enero y mayo de este afio, alcanzando un
promedio diario de méas de $2.100 millones (60% por encima de los meses anteriores), con un pico de $2.900 millones durante abril.
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Grifico 11.23

Negociacién de Cheques de Pago Diferido
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Grifico 11.24

Dic-11=100 Mercado Bursatil Argentino
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YPF, en los primeros 5 meses de este afio se verifica una
contraccion del monto de financiamiento de 8% contra los
5 meses anteriores y de 13% interanual.

Entre enero y mayo predominaron en cantidad las opera-
ciones de ON en moneda local, mientras que hubo sola-
mente tres colocaciones de bonos en modalidad dollar-

» linked. Entre las operaciones en pesos, se evidencid cierto

aumento en el plazo de los instrumentos colocados, aun-
que a un mayor costo, en linea con la suba de la BAD-
LAR Bancos Privados.

Entre enero y mayo de 2014 hubo una merma de casi 9%
de las financiaciones por fideicomisos financieros (exclu-
yendo infraestructura y vivienda), aunque se registra un
incremento de 23% en relacién al mismo periodo de 2013
(ver Grafico 11.22). Especialmente durante enero, cuando
se fueron incrementando las tasas de interés, se observo
una fuerte merma de las operaciones, con montos coloca-
dos en niveles minimos no observados en 18 meses. A par-
tir de febrero, las tasas de corte siguieron el patron ascen-
dente de la BADLAR Banco Privados, aunque hacia fines
de abril ya se verificaba una leve merma en los retornos
exigidos.

En cuanto a los cheques de pago diferido negociados en la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires, el volumen operado
se contrajo 12% durante los primeros meses de 2014 en
relacion a los Ultimos 5 meses de 2013, aunque se registré
un aumento interanual de 49% (ver Grafico 11.23). Por su
parte, el plazo promedio de las colocaciones con aval se
Ilegd a recortar, hasta alcanzar el menor nivel en casi 3
afios, para luego recuperarse parcialmente. Las tasas de
descuento exigidas experimentaron un fuerte incremento
en enero y febrero (marcaron maximos en los segmentos
avalados y patrocinados desde el inicio de la operatoria en
2003), para luego experimentar, a partir de marzo y con
mas fuerza en mayo, un descenso en el segmento avalado
(el méas operado).

El mercado accionario extendi6 su tendencia
alcista en los primeros meses del afio

El indice Merval finalizé el afio pasado con un fuerte
avance (89% en pesos y 42% en ddlares, convertido usan-
do el tipo de cambio mayorista). Este sesgo alcista se
mantuvo en los primeros meses de este afio, alcanzandose
nuevos méaximos histéricos. De este modo, medido en
moneda doméstica, el indice registré una ganancia de
43% en los primeros 5 meses de 2014 (ver Gréfico 11.24).
A nivel sectorial, se destaca el avance de las acciones de
empresas vinculadas con las actividades de energia eléc-
trica y distribucion de gas, con alzas que llegan a ser de
mas de 100% en el periodo enero-mayo. También fue im-
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portante el incremento en los papeles vinculados al sector
financiero, con subas en un rango de 55%-75% para ac-
ciones que forman parte del Merval. Por su parte, otros
sectores como el de las petroleras y el de las empresas del
sector de metalurgia mostraron incrementos mas acotados,
en torno a 20%-25%, mientras que los papeles vinculados
a alimentos y bebidas subieron en promedio 4%.

Con respecto al volumen de operaciones en acciones, se
registré una ligera merma en los 5 primeros meses del

Gréfico 11.25 presente afio. Los montos transados cayeron de un pro-
Negociacién de Derivados Financieros medio diario de $103 millones en los Gltimos 5 meses del
o €5 Futuros de dolar "m:’ Futuros de Badlar afio pasado a $98 millones a principios de 2014, si bien se
MAE ' o foncion g mantienen muy por encima de los niveles observados un
1% 1 mrorex 3.000 | m Con funcisn giro ano atréssl'
12.000 - 2500 |
10000 | Las operaciones en los mercados a término de tipo
wooo | o T de cambio crecieron en el primer bimestre y se
.| 1500 recortaron después
4,000 1.000 - A . i
Tras registrarse una caida anual en las operaciones duran-
2000 30 M || | te 2013, en los primeros 2 meses de 2014 los montos ne-
o [T AR o T i gociados en derivados de moneda aumentaron, en un con-
F ';Z' ';Z' ';Z' ';Z' '; f ;» i ;> §i ;» §i ;» 51 ;» texto cambiari_o mas volatil. I?ostgriormente_, con var_iacio-
Fuente: ROFEX, MAE y BCRA nes mas marginales en la cotizacion mayorista del tipo de

cambio e implementacién de limites normativos a la posi-
cién neta a término en moneda extranjera de las entidades
financieras®, en marzo y abril se dio una fuerte contrac-
cién en los montos operados (ver Grafico 11.25). Mas re-
cientemente, en mayo los montos volvieron a subir. Por
su parte, tras aumentar en enero las tasas implicitas en las
operaciones de contratos futuros de délar con vencimiento
mas préximo descendieron a partir de febrero. En cuanto
a los futuros de BADLAR, no se realizan operaciones
desde octubre del afio pasado.

*1 En igual periodo de 2013 el promedio operado fue de $57 millones.
%2 Com. “A” 5536.
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Apartado 2 / Obligaciones Negociables de Empresas Argentinas

El financiamiento a empresas domésticas a través de
la colocacion de obligaciones negociables (ONSs) creci6
a partir de 2012. Una parte significativa de esta evo-
lucion ha estado explicada por las operaciones de
YPF —en el marco del plan de inversiones presentado
por la petrolera— con transacciones de gran porte
tanto en el mercado doméstico como, mas reciente-
mente, en el exterior. Se destaca ademas el dinamismo
observado en el fondeo a través de instrumentos de
mercado por parte del sector financiero (bancos, en-
tidades financieras no bancarias, grupos financieros,
sistemas cerrados de tarjetas, etc.), con operaciones
mayoritariamente en pesos, aunque en lo que va de
2014 los montos colocados por este sector muestran
una leve reduccidn interanual. El saldo total de ONs
del sector corporativo, con dos tercios denominado en
moneda extranjera (ya sea pagadero en moneda ex-
tranjera o en pesos) mantiene una tendencia crecien-
te, pero sigue representando menos de 5% del PIB

Grifico A.2.1
Flujos de Colocaciones Brutas de ONs - Ultimos 5 afios
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Si bien el financiamiento en Argentina esta fundamen-
talmente asociado al sistema bancario, los instrumentos
del mercado de capitales juegan un rol complementario,
permitiendo a las empresas diversificar su fondeo®. En
este sentido, considerando el periodo posterior al pico de
la crisis financiera internacional de 2008-2009, a partir
de 2012 se observa un fuerte incremento en las coloca-
ciones brutas® de ONs, que fueron ganando ponderacién

% El saldo de financiamiento bancario al sector privado no financiero
representaba cerca de 14% del PIB en marzo de 2014 (ver Capitulo 4).
En igual periodo el saldo de instrumentos de deuda o equivalentes
ascendia a 3% del PIB en el caso de las ONs, 0,5% para los fideicomi-
sos tradicionales y 1,5% para los fideicomisos vinculados a infraes-
tructura. Con respecto a las acciones, la capitalizacion bursatil equiva-
lia a casi 10% del PIB para las empresas locales, aunque las coloca-
ciones de instrumentos de renta variable han sido marginales en los
Gltimos afios.

% Sin netear por los vencimientos verificados en igual periodo.

sobre el total de operaciones en el mercado primario
frente a otros instrumentos como los fideicomisos finan-
cieros (vinculados al financiamiento al consumo y de
obras de infraestructura y vivienda) y los cheques de
pago diferido (segmento mayormente PyME).

Como se menciond, esta evolucion estuvo en buena parte
explicada por el nuevo financiamiento a YPF (ver Gréfi-
co A.2.1), en funcion del programa de inversiones para
2013-2017 planteado por la petrolera estatal. Asi, luego
de realizar importantes operaciones en el mercado do-
méstico en el tercer cuatrimestre de 2012 y la primera
mitad de 2013 (tanto en pesos como en formato dollar-
linked), sobresalen a fines de 2013 y principios de 2014
las transacciones realizadas en délares en los mercados
internacionales®. Sin considerar las operaciones de YPF,
el flujo anual de colocaciones de ONs que implicaron
financiamiento genuino® précticamente se duplic en
2013, hasta representar mas de $19.000 millones, frente a
un promedio por encima de los $9.000 millones en los
tres afios previos. Sin embargo, en lo que va de 2014
(enero a mayo) estos flujos se contrajeron 16% en térmi-
nos interanuales.

A partir de 2012 las colocaciones de ONs pasaron a estar
concentradas en 2 sectores en particular. La industria del
petréleo y gas explicd cerca de la mitad de los montos
colocados en 2012 y 2013, y el 66% en 2014, principal-
mente en funcion del accionar de YPF. El sector finan-
ciero —incluyendo bancos, entidades financieras no ban-
carias reguladas por el BCRA vy otros agentes entre los
que se encuentran los grupos financieros y los sistemas
cerrados de tarjetas— explico casi un tercio de los flujos
totales de 2012 y 2013, mientras que en los primeros
cuatro meses de 2014 su ponderacion cae a 26%. No
obstante, en lo que va del afio el sector represent6 casi el
75% del total del monto de colocaciones sin considerar
las de YPF ni aquellas vinculadas a refinanciacién de
pasivos. Si bien en 2013 hubo operaciones por montos
importantes de sectores como el de alimentos y bebidas y
el de agricultura y ganaderia, en lo que va del corriente
afio la presencia del resto de los sectores pasé a ser mar-
ginal.

% En los dltimos meses YPF realizo tres colocaciones en los mercados
internacionales, destacandose —por su magnitud— la Gltima, efectuada
en abril de 2014. En esta operacion se obtuvieron US$1.000 millones
a través de un instrumento a 10 afios de plazo con rendimiento al
momento de colocacion de 8,75%.

% Es decir, excluyendo transacciones vinculadas a administracién de
pasivos, como canjes y capitalizacion de intereses a través de la
emision de nuevos bonos. En 2014 sobresale una operacion especifica
de este tipo correspondiente a una empresa del sector petréleo y gas.
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Grifico A.2.2

Flujo de Colocaciones de ONs del Sector Financiero
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Fuente: BCRA en base a CNV, BCBA e IAMC.

Con respecto a la evolucion de las colocaciones del sec-
tor financiero (ver Gréfico A.2.2), entre enero y mayo se
concertaron operaciones de ONs por casi $4.500 millo-
nes de pesos, lo que implicé una merma de 7% contra los
5 meses anteriores y de 5% en términos interanuales. En
este periodo sobresalieron las transacciones de bancos
(47% del monto total), sistemas cerrados de tarjetas
(22%) y entidades financieras no bancarias (21%)*’. En
términos de las condiciones de financiamiento, durante
2014 el total de estas operaciones ha sido en moneda
local, mayoritariamente a tasa variable.

Grifico A.2.3

ONs Sector Financiero - Plazo y Margen Sobre Badlar
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Datos por cuatrimestre, excepto 2014. Margen en promedio ponderado para operaciones en pesos de entre 18 y 24 meses.
Fuente: BCRA en base a CNV, BCBA e IAMC.

En lo que va de 2014, el nuevo financiamiento a través
de ONs del sector financiero se concentro en el segmento
de 18 a 24 meses (80%), aunque hubo operaciones por
hasta 60 meses. De esta forma, para el agregado del sec-
tor el plazo promedio ponderado de colocacion fue leve-
mente superior a 20 meses, con una merma de casi un
mes y medio con respecto al Gltimo cuatrimestre de

%7 Adicionalmente 9% corresponde a grupos financieros y una porcién
marginal a otros colocadores del sector (compafiias de leasing, empre-
sas no bancarias dedicadas a préstamos personales, sociedades de
bolsa, fiduciarios, etc.).

2013%, luego de presentar una tendencia ascendente
durante buena parte del periodo 2012-2013. Por Gltimo,
el costo de financiamiento para el sector se increment6
siguiendo la evolucidn de la Badlar Bancos Privados, con
un margen que se mantuvo en promedio levemente por
encima de 4% para el agregado de las colocaciones de
entre 18 a 24 meses, y sin mayores diferencias entre los
distintos segmentos del sector pese a que los bancos
suelen colocar a un costo menor que el resto (ver Gréafico
A.2.3).
Grifico A.2.4
Saldo de ONs: Evolucion y Composicion Estimada a Abril de 2014
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En términos del saldo en circulacion, entre fines del afio
pasado y abril de 2014 el total de ONs corporativas cre-
ci6 30% hasta alcanzar un nivel cercano a $117.000
millones, equivalente a cerca del 3% del PIB (ver Gréfi-
co A.2.4). Este incremento obedecié tanto a la presencia
de nuevas emisiones por montos considerables como al
efecto de la evolucién del tipo de cambio sobre la expre-
sion del saldo en moneda doméstica. Con respecto al
primer factor, se estima que mas del 40% del saldo esta
vinculado al sector de petréleo y gas (solo la deuda de
YPF explica casi 30% del saldo total). Con respecto al
segundo factor, se calcula que del saldo a abril dos ter-
cios es deuda en moneda extranjera (la mitad del total
serfa liquidable en moneda extranjera y un 16% seria
deuda en dolares pagadera en pesos, formato conocido
como dollar-linked), mientras que el resto es en pesos.

En perspectiva, se espera que el financiamiento a través
de ONs mantenga una dindmica positiva, si bien la evo-
lucion de los montos en particular seguiria mostrando un
patron volatil en términos mensuales. Esto se debe a la
existencia de agentes de magnitud diversa y con distintos
modelos de negocios, incluyendo tanto a aquellos con
mayor ponderacion de los instrumentos de mercado sobre

% Esto se da fundamentalmente por las operaciones de bancos (en
general, con transacciones de mayor porte), mientras que en otros
segmentos (EFNB vy sistemas cerrados de tarjetas) el promedio ponde-
rado del plazo de colocacion evidenci6 una suba en lo que va del afio.
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su fondeo total y otros con mas flexibilidad para aprove-
char ventanas de oportunidad para diversificar su finan-
ciamiento®. Por otro lado, mientras las tasas de interés
en los mercados internacionales se mantengan en niveles
histéricamente bajos, existen incentivos para que empre-
sas con ingresos en moneda extranjera se financien en el
exterior, con operaciones de mayor volumen que las
observadas localmente. A mediano plazo, se espera que
la implementacion de la nueva ley de mercado de capita-
les** contribuya con la incorporacion de empresas al
mercado de ONs.

% por ejemplo, en el caso especifico del sector financiero y conside-
rando las entidades reguladas por el BCRA, mientras que para el
agregado de los bancos las ONs representan menos de 2% del fondeo
total (patrimonio mas pasivo neteado) para las EFNB esta ponderacion
es mayor a 20%.

0 Ver Apartado “Nueva Ley de Mercado de Capitales y reglamenta-
cion” en el Boletin de Estabilidad del segundo semestre de 2013.
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[11. Situacion de Deudores
Sintesis

El sector empresas constituye el principal deudor del
sistema financiero, abarcando a marzo de 2014 apro-
ximadamente la mitad de la cartera de créditos al sec-
tor no financiero. En este marco, frente a una evolucion
dispar en la actividad de los distintos sectores produc-
tivos, se observo un leve aumento en los niveles agre-
gados de endeudamiento corporativo. Asi, el apalan-
camiento de las firmas totaliz6 21,4% del producto
sobre el cierre de 2013 —ultimo dato disponible—, 2
p.p. por encima del valor observado a fines de 2012.
Recogiendo fundamentalmente el efecto del incremento
en el tipo de cambio nominal peso-délar a lo largo de
2013, el financiamiento externo explicé casi dos tercios
del aumento del endeudamiento total.

Los bajos niveles de endeudamiento que aln prevalecen
en el sector, comparando tanto con la propia historia
como con los valores internacionales, colaboran en
preservar su situacion financiera y capacidad de repa-
go. En este sentido, debe ponderarse la mejora de la
competitividad externa y las acciones de politica apli-
cadas con el objetivo de recuperar el consumo de las
familias, ademas de las medidas destinadas a asegurar
las condiciones de estabilidad monetaria y financiera
que viene implementado el BCRA.
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El endeudamiento estimado de las familias en términos
de la masa salarial total —neta de aportes y contribu-
ciones a la seguridad social— se mantuvo sin cambios
en los Ultimos doce meses, representando 23,6% a
marzo de 2014. Esto se dio en un escenario de recom-
posicién de sus ingresos nominales, de la mano de las
negociaciones paritarias y de crecientes transferencias
publicas a los sectores de menores recursos. Este
desempefio contribuye a sostener la capacidad de pago
de las familias.

En relacion a las finanzas publicas, en los primeros
meses de 2014 se registré una aceleracion del ritmo de
expansién interanual de la recaudacion tributaria,
destacandose la contribucion de los impuestos asocia-
dos directamente con el tipo de cambio, al tiempo que
se sostuvo el aporte de los tributos ligados a la deman-
da interna. El gasto primario del sector publico nacio-
nal no financiero continué creciendo a tasas superiores
a las de los ingresos, contribuyendo a un menor resul-
tado primario. Por su parte, la Deuda Publica Nacional
en tenencia del sector privado se mantuvo en niveles
significativamente bajos, representando sélo 9,8% del
PIB a septiembre de 2013, de la cual 7,5 puntos por-
centuales correspondieron a pasivos expresados en
moneda extranjera.

Grifico I11.2

Deuda de las Familias
En términos de la masa salarial neta de aportes y contribuciones
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Nota: 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 con garantia real (hipotecarios y prendarios) y, el saldo de préstamos de las
tarjetas de crédito no bancarias. Los datos estin sujetos a futuras modificaciones.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA, INDEC y CNV.
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111.1 Deudores del sistema financiero

Las empresas y las familias, en ese orden, se man-
tienen como los principales deudores del sistema
financiero, si bien la ponderacion relativa del
credito a estos sectores en el activo se redujo a
inicios de 2014

Actualmente, casi la mitad del crédito otorgado por el
conjunto de las entidades financieras al sector no finan-
ciero corresponde a préstamos a empresas. Asi, el siste-
ma financiero tiene al sector corporativo como su prin-
cipal deudor en términos agregados (con una exposicion
bruta equivalente a casi un tercio de su activo neteado
total a marzo de 2014). En orden de importancia sigue el
sector familias al explicar aproximadamente 22% del ac-
tivo neteado total del sistema (poco méas de un tercio de
su cartera total de financiaciones).

A comienzos de 2014, el crecimiento del crédito al sec-
tor privado se redujo, tanto para empresas como para
familias (ver Capitulo 1V), llevando a que la pondera-
cién de estas exposiciones disminuyera marginalmente
respecto del activo neteado total del sistema financiero
(ver Grafico 111.3). Como contrapartida, en los Gltimos
meses siguié incrementandose la participacion en el total
de los activos liquidos y de los titulos del BCRA.

111.2 Empresas

En los ultimos meses se registré una evolucién
dispar en la actividad de los distintos sectores, en
un escenario de leve aumento en los niveles de
endeudamiento

El PIB se mantuvo en alza en términos interanuales en el
primer trimestre de 2014, principalmente motorizado por
el crecimiento de los servicios, a pesar del debilitamien-
to observado en la produccion de bienes (ver Grafico
111.4). La actividad industrial continu6 la trayectoria de-
creciente iniciada en la segunda mitad de 2013, en tanto
que la construccion se resintié a comienzos de este afio.
El sector agropecuario habria seguido creciendo impul-
sado por la produccién agricola, moderando su ritmo de
expansion debido al desempefio del sector ganadero y de
la produccion de lacteos. La produccion de servicios
volvio a elevarse, aunque sintiendo el impacto de la me-
nor elaboracién de bienes, especialmente aquellos vincu-
lados a los rubros comerciales y de transporte.

En este marco, el nivel de endeudamiento estimado de
las empresas en términos agregados alcanzd 21,4% del
producto sobre el cierre de 2013* —dltimo dato dispo-
nible—, casi 2 p.p. por encima del valor observado a fi-

“1 En todos los indicadores utilizados a lo largo de todo el Boletin se utiliza la nueva serie del PIB con base 2004.
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nes de 2012 (ver Grafico I11.1). Debe sefalarse que el
apalancamiento del sector corporativo local se mantiene
significativamente por debajo de los valores observados
en otras economias (ver Gréfico I11.5).

Grafico lIL6 La deuda agregada de las empresas locales se encuentra
Estimador Mensual Industria explicada en un 60% por financiamiento del exterior. De
. - este segmento de financiamiento aproximadamente 60%

es deuda de tipo comercial, al tiempo que un 25% estaria
siendo otorgado por empresas del mismo grupo. A nivel

agregado, el financiamiento del exterior en términos del
PIB, explicé casi dos tercios del aumento en el endeu-
‘ ‘ damiento total del sector empresas registrado en 2013,
T i
I i1

®
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recogiendo fundamentalmente el efecto del incremento
en el tipo de cambio nominal peso-délar.

o

sistema financiero local, siguen preponderando aquellos
* roe 09 1o Vel 145 tomados por la industria y los servicios, con una crecien-
Fuente: INDEC “datos asbr-14 te participacion de las MiPyMES como resultado de las
politicas publicas impulsadas por el BCRA.

n
] .
I I [ Por otro lado, respecto de los recursos obtenidos en el
113

La evolucion de la situacién financiera y de la capacidad
de repago del sector empresas estaran condicionadas en
los préximos meses por el comportamiento de sus ingre-
sos y del costo del endeudamiento. En este sentido debe
ponderarse el contexto de mejora en la competitividad
externa y las acciones de politica aplicadas tendientes a
recuperar el consumo de las familias, ademas de las me-
didas destinadas a asegurar las condiciones de estabili-
dad monetaria y financiera impulsadas por el BCRA a
principios de afio, sumado al marco de politicas activas
desarrollado por esta Institucion para propiciar el acceso
de las empresas a lineas de crédito de mayor plazo y
menores tasas de interés (Ver Capitulo 1V).

Grifico 1.7
Industria. Ea\:iggg‘i?an Sectorial
B ;
_ — Sectores productivos
Textil r
. ¥ Industria
Alimentos y bebidas r ml-14
Tabaco e |lv-13 . . . .
N = a1z Las empresas industriales continuaron exhibien-
S do un débil desempefio en los Ultimos meses, en
= un marco de crecimiento gradual de sus niveles
—— de endeudamiento
Refinacién de petréleo ﬂ
e % x La industria manufacturera no ha mostrado signos de re-

cuperacion en lo que va de 2014 (ver Grafico 111.6). Los
sectores fuertemente dependientes de la demanda exter-
na, como el automotor, continuaron en la senda descen-
dente, afectando a otras industrias vinculadas (caucho y
plastico y metalmecanica, entre otras). Ademas, se ob-
servé una disminucién de la actividad en el sector de re-
finacién de petrdleo, en la produccion de insumos para
la construccién y de ciertos productos quimicos. Las me-
talicas basicas, los productos textiles y los rubros rela-

Fuente: INDEC
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Tabla llL.1
Producciéon Agricola Principales Cultivos
T Dif. en miles de
2011-12 201213+ 2013-14% - tns
N ; ) 2013-14
miles tns miles tns (e) | miles tns (p) 2013-14
vs. 2012-13
vs. 2012-13
Cereales 46.219 50.996 50.588 -0,8 -408
Maiz 21.200 32.100 31.100 -3, -1.000
Trigo 14.500 8.000 9.200 15,0 1.200
Otros 10.519 10.896 10.288 -5,6 -608
Oleaginosas 44.306 53.621 57.035 6,4 3.414
Soja 40.100 49.300 54.000 9,5 4700
Otros 4206 4321 3.035 -29.8 -1.286
Resto 1.070 639 1.414 121,4 776
Total 91.595 105.256 109.038 3,6 3.782
e Estimado p: Proyectado
* Incluye el cambio metodolégico en la estimacién de maiz
Fuente: Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca
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cionados a la edicion e impresidn exhibieron un buen
desempefio, aunque insuficiente para contrarrestar la re-
traccion del resto de los sectores (ver Grafico 111.7). Asi,
el nivel de utilizacién de la capacidad instalada (UCI)
del conjunto de la industria se redujo durante la primera
parte del afio.

Por su parte, el apalancamiento estimado de las firmas
del sector habria alcanzado poco mas de 70% del pro-
ducto sectorial sobre fines del afio pasado (ver Grafico
111.8), con un crecimiento interanual relativamente mas
significativo en el segmento de financiamiento de no re-
sidentes, que representa casi 64% del total*.

Sector agropecuario

La actividad de la cadena agricola alcanz6 un
nuevo récord, favoreciendo a la produccion agro-
pecuaria, con una mayor utilizaciéon de recursos
crediticios locales y externos

La actividad agricola continué expandiéndose en los
primeros meses del afio. La cosecha actual (2013/2014)
prevista en torno a las 109 millones de toneladas, consti-
tuird un nuevo récord de produccion de granos con un
alza cercana a 3,5% respecto de la campafia 2012/13
(ver Tabla 111.1). El impulso provendra especialmente de
la soja, cuya produccion alcanzara las 54 millones de to-
neladas, 9,5% por encima de lo obtenido durante el ciclo
previo gracias al alza conjunta de la superficie sembrada
y de los rindes. La cosecha de trigo se recuperaria este
afio tras el desalentador desempefio del ciclo anterior, de
la mano del incremento en la superficie implantada con
el cereal.

Por otra parte, la actividad del sector ganadero modero
considerablemente su ritmo de crecimiento en el trans-
curso del afio. La faena bovina se redujo en torno al 3%
i.a. en el primer trimestre de 2014, tras crecer aproxima-
damente 10% i.a. en 2013. La faena de aves también re-
gistré caidas entre enero y marzo, en tanto que continuo
sin repuntar la produccion de lacteos.

En lineas generales, las firmas que integran el sector
primario de la economia contintan expandiendo su acti-
vidad. En este marco, el endeudamiento sectorial alcan-
z6 48,1% del producto en el cierre de 2013 (ver Grafico
111.8), creciendo a lo largo del afio. Dos terceras partes
de los recursos crediticios totales provienen del exte-

2 Debe mencionarse que la mayor parte del endeudamiento externo de este sector esté originado en lineas asociadas a la actividad comercial —
obligaciones asociadas a las actividades de importacion y exportacion—. El resto corresponde a lineas financieras —préstamos financieros y

titulos de deuda, entre otros—.
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rior”®, en un contexto de considerable capacidad de ge-
neracion de moneda extranjera de estas firmas.

Servicios
Grafico NLI0 El sector de servicios aumenté sus niveles de acti-
Deuda de las Empresas - Comercio, Servicios y Construcciéon Vldad’ con baJOS nlveles de endeUdamlento
% En % del PIB sectorial
3 Finanisciones del sistema financiero loca El consumo de servicios publicos continud exhibiendo
" Financiaciones dl exteror una tendencia positiva durante 2014, aunque modero sus
N tasas de suba respecto del afio anterior (ver Gréafico
199 111.9). De acuerdo con el Indicador Sintético de Servi-
2 s 183 cios Publicos, los items de telefonia lideraron los incre-
s e e e e M 733 133 mentos, sosteniéndose como los de mayor contribucion
TR innniil RRRRRRI al aumento interanual del indice.

s 6 6fse e &l ik ls Los restantes segmentos del sector mostraron un com-
rrr wmm s s == e portamiento dispar durante el transcurso del afio. La de-
584 L8485 584 mandade energia eléctrica continué aumentando soste-
Servicios Construccion nidamente durante los primeros cuatro meses de 2014,
mientras que la cantidad de autos pasantes por las cabi-
nas de peajes cayo y la cantidad de pasajeros transporta-
dos por los servicios urbanos se mantuvo practicamente
estable. El transporte de carga se retrajo notoriamente en
los primeros meses de 2014, comportamiento mayor-
mente explicado por el desempefio de las exportaciones
de productos primarios — evolucion que podria revertir-
se a partir de la mayor comercializacion de la cosecha
gruesa desde el segundo trimestre del afio—.

Comercio

Nota: Los datos estin sujetos a posteriores rectificaciones
Fuente: BCRA e INDEC

El apalancamiento de las firmas de servicios aumento

casi 1 p.p. en términos anuales, totalizando 12,9% a di-

ciembre de 2013 (ver Gréfico 111.10). De esta manera,

Grifico L1 sigue ubicandose entre los sectores productivos con me-
Indicadores de Actividad Comercial nores niveles de deuda.

Variacién ia.
%
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mii-13 IV-13 ml-14  mIl-14%

Sector comercial
" Comportamiento heterogéneo en la actividad de
las firmas comerciales, con un creciente —pero
aun bajo— apalancamiento
=1 El comercio habria moderado su nivel de actividad en lo
que va de 2014, en linea con el desempefio de la produc-
Supermercados A Comercios minoristast] Autos en ol mercado cion de bienes. De acuerdo a indicadores parciales se
— cm‘dm observd una importante retraccion de las cantidades
s 2 b4 +Relonda por CAME s de 100 comerco o todo e s vendidas de bienes durables, incluyendo vehiculos au-
tomotores —que disminuy6 32,3% i.a. en los primeros
cinco meses de 2014—, motos, bicicletas, electrodomés-
ticos y articulos de electronica. Por su parte, los montos
facturados en las principales cadenas de supermercados
y en los centros de compra exhibieron cierta aceleracion

-40,0

* La mayor parte del financiamiento externo del sector primario (originado en los sectores de petréleo y mineria) esta preponderantemente con-
formado por deuda financiera — préstamos financieros y titulos de deuda, entre otros—.
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en el margen, incrementandose en torno al 36% i.a. entre
enero y abril (ver Gréafico 111.11).

El endeudamiento agregado estimado del sector verifico
un incremento anual de casi 2,5 p.p., hasta 19,9% del
producto a fines de 2013 (ver Grafico 111.10). Este nivel
sigue siendo bajo en relacién a otros segmentos produc-
tivos, con dos terceras partes de los recursos provenien-
tes del sistema financiero local.

Construccion

Menor actividad de las empresas de la construc-
cién, sosteniendo bajos niveles de endeudamiento
con el sistema financiero local y con el exterior

El sector de la construccion perdié dinamismo y
comenz6 a mostrar tasas negativas a comienzos del
presente afio. La retraccion provino principalmente de
las obras privadas, particularmente las destinadas a
vivienda, en un marco en el que la construccién publica
perdié impulso respecto del afio anterior (ver Grafico
111.12). Las construcciones petroleras también mermaron
su nivel de actividad, aunque en parte afectadas por el
efecto estadistico de una elevada base de comparacion
interanual.

Este marco de menor actividad de las firmas de la cons-
truccion se combind con un nivel de endeudamiento sec-
torial agregado levemente decreciente en términos anua-
les, representando 13,3% del producto en el cierre de
2013 (ver Gréfico 111.10). Debe sefialarse que menos del
40% del total corresponde a recursos externos.

111.3 Familias

En un marco de recomposicién de los ingresos
nominales del sector, en los Gltimos doce meses el
endeudamiento agregado de las familias* en tér-
minos de la masa salarial se mantuvo sin cam-
bios.

Los ingresos nominales de los hogares volvieron a au-
mentar durante los primeros meses de 2014, en el marco
de un mercado laboral que se mantuvo relativamente es-
table —a pesar del debilitamiento observado en el ritmo
de actividad econémica— y ante la persistencia de las
politicas publicas orientadas a brindar soporte a los sec-
tores de menores recursos.

* Se incluye como deuda de las familias al financiamiento a las personas fisicas con destino consumo otorgado por el sistema financiero, a los
fideicomisos financieros que tienen como activos subyacentes créditos para consumo (tarjetas y personales) y con garantia real a las familias
(hipotecarios y prendarios) y el saldo de préstamos de las tarjetas de crédito no bancarias.
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Grifico lll.14

Deuda de las Familias
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> En los 31 aglomerados urbanos relevados

o de 2014, Los datos de Argentina estin sujetos a

Segun los datos de la Encuesta Permanente de Hogares
(EPH) correspondientes al primer trimestre del afio, la
tasa de desempleo™ volvié a disminuir respecto del afio
anterior y se ubico en el 7,1% de la Poblacion Economi-
camente Activa (PEA). La participacion laboral se man-
tuvo en niveles historicamente elevados, en 45% de la
poblacidn, aunque 0,8 puntos porcentuales (p.p.) por de-
bajo de un afio atras. Ello en un contexto en el que la ta-
sa de empleo disminuy6 0,4 p.p. en relacién al primer
trimestre de 2013 hasta 41,8%, evidenciando que la ge-
neracion de puestos de trabajo durante el Gltimo afio re-
sulto inferior al crecimiento poblacional. La calidad del
empleo empeoré marginalmente en el mismo lapso, al
incrementarse la tasa de subocupacién en 0,1 p.p., ubi-
candose en 8,1% de la PEA (ver Gréfico 111.13).

Los ingresos salariales promedio de la economia acele-
raron su tasa de aumento nominal durante el primer cua-
trimestre del afio. Segun el indice de Salarios del IN-
DEC, las remuneraciones promedio totales se elevaron
33,0% i.a. en abril frente a 25,9% i.a. en diciembre de
2013. Ello, conjuntamente con el nivel de empleo, per-
mitid sostener la masa salarial —que en 2013 represent6
51,4% del PIB— en niveles historicamente elevados.

En la medida en que fueron entrando en vigencia los
aumentos salariales acordados en las Gltimas negocia-
ciones paritarias, los ingresos de las familias se vieron
reforzados, en tanto que la dotacion de personal asala-
riado podria incrementarse en el segundo trimestre*. De
esta manera, la masa de ingresos laborales creceria, re-
dundando en un mayor dinamismo del consumo de las
familias durante los préximos meses.

Las politicas publicas continuaron fortaleciendo los in-
gresos de las familias de menores recursos en el trans-
curso de 2014. Entre las principales medidas se destacan
la actualizacion de las jubilaciones y pensiones, en el
marco de la aplicacién de la Ley de Movilidad Previsio-
nal. Ademas, en febrero se cred el Programa de Respal-
do a Estudiantes de Argentina (PROG.R.ES.AR.), que
brinda una asistencia econémica universal de $600 por
mes a jovenes entre 18 y 24 afios a fin de que inicien o
completen sus estudios. Por Gltimo, con vigencia a partir
de junio, se dispuso una suba en los montos de las asig-
naciones familiares de entre 20% y 40%. En el caso de
la Asignacion Universal por Hijo (AUH) la suba alcanzo
el 40%. En conjunto, la medida sobre las asignaciones
familiares implicard, segn estimaciones oficiales, un
costo fiscal adicional de unos $15.000 millones por afio.

% Seglin la Encuesta de Expectativas de Empleo de Manpower correspondiente al segundo trimestre de 2014, la expectativa neta de empleo
(nimero de empresarios encuestados que esperan aumentos en la dotacion netos de aquellos que aguardan disminuciones) se ubicé en 10 puntos

frente a 6 puntos que arrojaba el reporte del trimestre anterior.
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Mas alld de evidenciar un leve aumento en el cierre de
2013, el endeudamiento agregado de las familias alcan-
26 23,6% de la masa salarial total*” anual en marzo de
2014 (ver Grafico I11.2), nivel similar al observado un
afio atras. Este nivel relativo de deuda se encuentra sig-
nificativamente por debajo de los valores observados en
otras economias emergentes y desarrolladas (ver Grafico
111.14). Debe sefialarse que como resultado de las politi-
cas macroprudenciales oportunamente implementadas
por el BCRA, el endeudamiento de las familias esta casi
totalmente conformado por lineas crediticias denomina-
das en pesos, a diferencia de lo que ocurria en épocas
anteriores. De esta manera, eventuales modificaciones
en el tipo de cambio peso-dolar no afectan la relacién de
endeudamiento de las familias en relacion a la masa sa-
larial (estando esta dltima denominada en moneda lo-
cal).

En términos interanuales se observd un cambio en la
composicion del endeudamiento, con una creciente pon-
deracion de aquel proveniente de las lineas de consumo
—personales y tarjetas— (hasta poco mas de 80% del
total), y una disminucidn del originado en las lineas con
garantia real —prendarios e hipotecarios—. Los bajos
niveles de endeudamiento agregado colaboran en soste-
ner valores acotados en la carga promedio de los servi-
cios de la deuda del sector familias, permitiéndole en-
frentar cambios en las condiciones macroecondmicas y
financieras como los referidos en el Capitulo Il de este
Boletin —incluyendo la evolucién del nivel de actividad
y las tasas de interés —.

111.4 Sector publico

En los primeros meses de 2014 el gasto del SPNF
crecié a un ritmo mayor que los ingresos, mien-
tras que la Deuda Publica Nacional con el sector
privado se sostuvo en niveles muy bajos en térmi-
nos del PIB

En la primera parte de 2014 la recaudacion tributaria na-
cional aceleré su ritmo de expansion (35% interanual —
i.a.—), impulsada basicamente por los impuestos aso-
ciados al tipo de cambio, al tiempo que se mantuvo el
aporte de los tributos ligados al mercado interno* (ver
Gréfico 111.15)*. Por su parte, el gasto del Sector PGbli-
co Nacional no Financiero (SPNF) crecié en lo que va
del afio a un ritmo de 6 puntos porcentuales (p.p.) supe-

T Se considera la masa salarial proveniente de los trabajadores registrados y no registrados, netos de aportes y contribuciones a la seguridad
social. Se utiliza la ultima informacion publicada por el INDEC, considerando el cambio de base a 2004.
8 En mayo, el gobierno anuncié un nuevo plan de facilidades de pago y proteccién del empleo para obligaciones adeudadas hasta el 31 de marzo

en materia impositiva, aduanera y de seguridad social.

“ Para un mayor detalle sobre la evolucién de las finanzas del Sector Publico, ver Informe Macroeconémico y de Politica Monetaria de febrero

de 2014.
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rior al de los ingresos (ver Grafico 111.16). Las presta-
ciones previsionales continuaron siendo el rubro que
mas contribuy0 a la suba interanual del gasto primario,

seguidas por las transferencias corrientes al sector priva-
Gréfico IIL18 do*®°.

Deuda Publica Nacional*
% del PIB
160

El mayor gasto previsional se dio a partir del alza de los
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0 1050 = Sector privado (moneda extranjers) otra parte, el aumento de las transferencias al sector pri-
too s vado se explica por las mayores transferencias en con-
a0 cepto de asignaciones familiares —incluyendo la asig-
60 nacion universal por hijo para proteccion social
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20 ) pasajeros. Asi, se espera que las prestaciones previsiona-
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Dic-2003% \ sep2013 \ los proximos meses, adicionandose las erogaciones co-

ot Eaboraton propi on e » utos et Minert do Economis  inanaas Piblcs  INDEC rrespondientes a la implementacion del

PROG.R.ES.AR.; dicho plan esta destinado a brindar
una prestacion econémica universal a jovenes de bajos
recursos para que inicien o completen sus estudios.

En este contexto, el déficit financiero del SPNF de los
Ultimos doce meses se mantuvo en torno a 2,1% del
producto, en tanto que el resultado negativo primario se
acentuo en términos interanuales (ver Gréafico 111.17).

Créfico (IL19 En la primera parte de 2014 el Tesoro Nacional (TN) si-

Coparticipacion, Transferencias a Provincias y Recaudacion Subnacional

. Prom. mov. 3 meses; variacion i guid principalmente cubriendo parte de sus necesidades
Coprecioncion Federal o . . de financiamiento a través de las inversiones financieras

60 —— Coparticipacién Federal de Impuestos, Leyes especiales y otros H N , . . . . - - .
-~ Transferencis corrientes y de capial a prowincias (ee derecho)™ |\ y préstamos de otras instituciones no financieras publi-

50 —o—Recaudacién subnacional*

cas. Ademas, el BCRA otorg6 financiamiento al TN a
partir de Adelantos Transitorios.

Por su parte, el TN colocé en el mercado financiero lo-

cal, en dos tramos, deuda por aproximadamente $10.000
. millones de un nuevo instrumento denominado BONAR

N, $2017%.

.”l)‘lay-l 1 Nov-11 May-12 Nov-12 May-13 Nov-13 May-14

151“,',";5.‘fﬁﬁli’?si;éiﬂ‘iéﬂﬁﬁz3:2?3332‘2" de los recursos del Fondo Federal Solidario (Decreto N° 206/2009). El uso del financiamiento intra sector pUbIICO permltlé

roes FRRerEnprop b s e S e TRy Setemespromettes sostener en niveles significativamente bajos el riesgo de

refinanciamiento de la deuda publica a partir del reduci-

do saldo de las obligaciones con el sector privado que, a

septiembre de 2013, representaban sélo 9,8% del PIB

(ver Grafico 111.18). En particular, la deuda con tenedo-

%0 A fines de marzo el gobierno dispuso quitas parciales de subsidios y aumentos de tarifas de los servicios de provision de gas natural por redes y
de agua y saneamiento.

%! Luego de las subas otorgadas en el marco de la Ley de Movilidad Previsional en marzo y septiembre de 2013 (15,18% y 14,41%, respectiva-
mente), en el tercer mes de este afio se dispuso un incremento de 11,31% para los beneficios. Recientemente el Poder Ejecutivo Nacional anunci6
que enviara un proyecto de Ley para extender el Plan de Inclusién Previsional a 470.000 potenciales nuevos beneficiarios, que estaban excluidos
por no tener suficientes afios de aportes acreditados, con un costo fiscal estimado en unos $12.000 millones (0,3% del PIB estimado para 2014).

%2 Luego de las actualizaciones de los rangos salariales para la percepcion de beneficios y de los incrementos otorgados durante 2013, el gobierno
dispuso desde junio de 2014 una nueva suba de los montos de las asignaciones familiares, que llega hasta 40% en el caso de la AUH y de los
beneficiarios de menores ingresos, al tiempo que modificd a partir de junio y de octubre las escalas salariales asociadas.

5% Este titulo tiene amortizacion integra al vencimiento, a 3 afios de plazo, con intereses trimestrales determinados por BADLAR privada mas 200
puntos basicos.
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Principales Colocaciones de Bonos Vinculados al Délar

Tabla 111.2

de Distritos Subnacionales

(ene-13 a may-14)

Fecha
colocacién

Provincia

Mercado

Monto en
millones de

délares

Plazo
original
(afios)

Rendimiento
de colocacién

Mar-13

Ciudad de Bs. As.

doméstico

100,0

50

4,0%

May-13

Ciudad de Bs. As.

domeéstico

216,0

6,0

4,0%

May-13

Mendoza

doméstico

94,6

3,0

3,0%

Jun-13

Neuquén

doméstico

131,4

3,0

3,0%

Jul-13

Entre Rios

doméstico

89,0

3,0

4,8%

Ago-13

Prov. de Buenos Aires

domeéstico

200,0

1,5

4,2%

Oct-13

Neuquén

doméstico

198,6

5,0

3,9%

Oct-13

Chubut

doméstico

220,0

58

4,0%

Oct-13

Mendoza

doméstico

55,4

5,0

2,8%

Dic-13

Mendoza

doméstico

69,9

50

2,8%

Dic-13

Ciudad de Bs. As.

domeéstico

113,2

6,0

2,0%

Dic-13

Entre Rios

doméstico

63,9

3,0

2,3%

Total 2013

1.552,0

Ene-14

[ Ciudad de Bs. As.

doméstico

146,8

6,0

2,0%

May-14

| Ciudad de Bs. As.

doméstico

100,0

2,0

4,8%

Total ene-may 2014

246,8

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de las provincias.

res privados denominada en moneda extranjera se ubicé
en 7,5% del producto a fines del tercer trimestre de
2013.

Entre las politicas de administracion de la deuda publica
nacional, cabe destacar que en enero de 2014 se realiz6
el canje del BONAR y de los Pagarés $ 2014 por nuevos
titulos con vencimiento en 2019 que pagan tasa BAD-
LAR mas 250 puntos béasicos, permitiendo reducir signi-
ficativamente las necesidades financieras del primer tri-
mestre del afio.

Asimismo, a fines de febrero, el Gobierno Nacional y la
empresa Repsol firmaron el acuerdo de compensacion
por la expropiacion del 51% de las acciones de YPF,
dispuesta por la Ley N°26.741. En ese marco, la empre-
sa espafiola aceptd, por todo concepto, un pago de
US$5.000 millones en titulos de deuda publica con le-
gislacion argentina como compensacion®. EI Congreso
de la Nacién ratificé el convenio a partir de la sancion
de la Ley N°26.932.

A fines de mayo, el Gobierno argentino y la Secretaria
del Club de Paris arribaron a un acuerdo respecto de las
condiciones para la reestructuracion de la deuda que el
pais mantiene con los paises. La deuda de US$9.700 mi-
llones al 30 de abril de 2014, incluyendo intereses mora-
torios y punitorios, se cancelara con un esquema flexible
entre 5 y 7 afios. Se establecio un pago inicial en con-
cepto de capital de US$650 millones en julio de 2014, y
el siguiente pago de principal por US$500 millones en
mayo de 2015. La tasa de interés anual pactada asciende
a 3% para los saldos adeudados durante los primeros 5
afios. Se establecio un pago minimo que debera afrontar
la Republica cada afio. Ademas, se fijo un criterio de
pagos adicionales en caso de incremento de las inversio-
nes provenientes de los paises miembros del organismo
oficial.

De acuerdo a la dltima informacion disponible, el con-
junto de las jurisdicciones subnacionales habria registra-
do una mejora en los resultados primarios y financieros
durante 2013, principalmente a partir del fuerte incre-
mento de los ingresos tributarios, tanto de origen nacio-
nal —coparticipacién federal de impuestos, leyes espe-
ciales y otros recursos de distribucion automatica— co-
mo de los propios. En lo que va de 2014 los ingresos tri-
butarios de origen nacional recibidos por las provincias
registraron un mayor ritmo de expansion que en el Ulti-
mo semestre de 2013, en linea con la evolucién de la re-

% La Resolucion Secretaria de Finanzas N°26/2014 autorizé emisiones y colocaciones por un valor nominal superior en conjunto: US$1.250
millones de Bonos Descuento, US$800 millones de BONAR X, US$400 millones de BODEN 15, US$3.550 millones de BONAR 2024 y
US$150 millones de una Letra del Tesoro Nacional en garantia al Banco de la Nacion Argentina a los efectos de ser utilizada como contragaran-
tia de la fianza solidaria a ser otorgada por dicho Banco a REPSOL S.A. correspondiente a los 3 primeros servicios de intereses de los BONAR

2024.
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caudacion nacional. A su vez, las transferencias presu-
puestarias a las jurisdicciones subnacionales continuaron
evidenciando subas interanuales significativas durante
los primeros meses del afio. Este incremento de los giros
de la Nacion se vio reforzado por el dinamico aumento
de los recursos tributarios propios de las provincias (ver
Graéfico 111.19).

En lo que hace al financiamiento subnacional, en el
marco del Programa Federal de Desendeudamiento de
las Provincias Argentinas se prorrogé el esquema de re-
financiacién de las deudas provinciales con la Naci6n
con 17 provincias®™. Asimismo, se redujo el stock de
deuda publica subnacional por la aplicacion de $10.000
millones de Aportes del Tesoro Nacional (ATN) a las
provincias. Con estas medidas, se prevé mejorar el posi-
cionamiento de endeudamiento de las jurisdicciones.

En los meses recientes solo la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires continu6 realizando emisiones de bonos
en el mercado local, con instrumentos cuyos pagos de
servicios se efecttian en pesos de acuerdo a la cotizacion
del délar estadounidense®™ (dollar-linked; ver Tabla
111.2).

% Se previd la ampliacion del periodo de gracia para el capital y los intereses de sus deudas hasta el 30 de junio, lo cual implica que las jurisdic-
ciones dejaran de pagar cerca de $4.000 millones de servicios que vencian en el primer semestre del afio. Resoluciones Ministerio de Economia 'y
Finanzas Pablicas N°36/2013 y N°108/2014.

% En mayo de 2014 se destaco, por tratarse de un instrumento similar a la estructura de lo que habitualmente se considera como un bono, el caso
de la emision de una letra dolar linked del Tesoro de la Provincia de Neuquén por US$24,7 millones a 30 meses de plazo, con pagos de cupones
trimestrales que contemplan una tasa de interés de 2,89% y amortizaciones parciales a partir de 2016.
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I\V/. Sector Financiero

Sintesis

En el segundo semestre de 2013 y a comienzos de 2014
la actividad de intermediacion financiera con el sector
privado siguié incrementandose, observando un ritmo
mas moderado en el margen. El crédito bancario total a
empresas y familias creci6 en términos nominales a una
tasa de 29,4% i.a. a marzo de 2014, siendo impulsado
mayormente por las lineas en pesos; estas Ultimas se
expandieron un 30,7% i.a. Todos los segmentos crediti-
Cios en pesos presentaron un comportamiento positivo
en términos interanuales.

En los primeros meses de 2014 el crecimiento de las
financiaciones al sector privado fue conducido princi-
palmente por los préstamos a empresas; los mismos se
incrementaron 30,9% i.a. en marzo, ligeramente por
encima de la expansion verificada para los créditos a
las familias (28,2% i.a.). El BCRA continué promovien-
do la inversion a través de la Linea de Créditos para la
Inversion productiva (LCIP) y del Programa de Finan-
ciamiento Productivo del Bicentenario (PFPB). En el
caso particular de la LCIP, que permite a las empresas
acceder a lineas de financiamiento de mayor plazo y
con menores tasas de interés, desde su implementacion
hasta los primeros meses de 2014 se acordaron présta-
mos con importancia creciente en MiPyMEs, por
$58.100 millones en sus tres primeros tramos —
segundo semestre de 2012, y primero y segundo de
2013—, desembolsédndose efectivamente un total de
$56.773 millones. Respecto del tramo correspondiente
al primer semestre de 2014, con informacidn preliminar
a abril se observa que ya se estd cumpliendo con apro-
ximadamente el 41% de la meta agregada para el pe-
riodo. Con el objetivo de mantener un fluido financia-
miento al capital de trabajo y preservar la cadena de
pagos de las empresas, el BCRA dispuso que en marzo
pueda aplicarse hasta el 10% del cupo del primer se-
mestre de 2014 al descuento de cheques de pago diferi-

Grifico IV.I

Linea de Créditos para la Inversion Productiva
Desembolsos acumulados en los tres primeros tramos - Participacion % en el total

Montos Cantidades
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Prod. primaria:

do de MiPyMEs, y hasta un 10% adicional durante
abril, mayo y junio de 2014 (hasta 40% del cupo).

Los depositos totales (del sector publico y privado)
aumentaron 28% i.a. en el cierre del primer trimestre
de 2014, por encima de la variacion observada un afio
atras. Este desempefio fue explicado mayormente por
las imposiciones en pesos del sector privado, las cuales
se expandieron 27,8% i.a., siendo los depdsitos a plazo
los mas dinamicos (35,5% i.a.), impulsados mayormente
por el incremento de sus rendimientos.

El apalancamiento del sistema financiero disminuy6 en
los primeros meses de 2014, tanto respecto a fines de
2013 como en términos interanuales. El activo neteado
del conjunto de entidades financieras llegd a represen-
tar 8 veces el patrimonio neto en marzo, 0,6 veces me-
nos que un afio atras. Esta evolucion estuvo impulsada
por un crecimiento relativamente mayor del patrimonio
neto respecto a los activos agregados del sistema. La
integracion de capital regulatorio del sector totalizd
13,3% de los activos ponderados por riesgo totales en
marzo de 2014, siendo mas de un 90% explicado por
capital Nivel 1 —el de mejor calidad en términos de la
capacidad de absorcién de pérdidas—.

El sistema financiero finaliz6 2013 con una rentabilidad
sobre activos (ROA) de 3,4%, con un incremento de 0,5
p.p. del activo con relacion al cierre de 2012. A comien-
zos de 2014 las entidades financieras obtuvieron mayo-
res niveles de rentabilidad, evolucién originada en
aquellos componentes del balance relacionados con la
evolucion del tipo de cambio. De esta manera, en el
acumulado de los Ultimos doce meses a marzo de 2014
el ROA se ubicé en 4,3% (1,4 p.p. por encima del mismo
periodo de 2013).

Grifico IV.2

Activo, Patrimonio Neto y Apalancamiento
Por grupo de bancos
Variacién % interanual
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Grifico IV.3

Intermediacion Financiera
Variacién % interanual - Sistema financiero
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Tabla IV.1

Situacién Patrimonial

Sistema financiero

En % del activo neteado
Variacién del
Variacién en p.p. saldo*
Dic-12|Mar-13| Dic-13 |Mar-14 Ultimos 12
Dic-13 vs. | Mar-14 vs.
meses (%)
Dic-12 Mar-13
Mar-14

Activo 100 100 100 100
Activos liquidos 21 19 20 20 0,4 13 45
Titulos del BCRA 9 nl 9 Nl -0,3 0,2 38
Crédito total al sector piblico 10 10 10 10 -0,4 -0,9 24
Crédito total al sector privado 51 52 52 50 0,7 2,5 29

Creédito en $ al sector privado 47 49 49 47 1,9 -1,9 31

Crédito en US$ al sector privado 4 4 3 3 -1,2 -0,6 -28
Otros activos 9 7 10 9 0,4 2,0 32
Pasivo + Patrimonio neto 100 100 100 100
Depésitos del sector publico 21 21 20 20 0,9 -7 25
Depésitos del sector privado 56 57 55 54 -0,7 2,9 29
ON, OS y Lineas del exterior 2 2 2 3 0,2 05 70
Otros pasivos 10 8 I nl 0,6 33 53
Patrimonio neto [ 12 12 12 0,8 0,6 43
*Variaciones en moneda de origen
Fuente: BCRA

Grifico IV.4
Crédito al Sector Privado
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Nota: Datos estimados a partir de la nueva serie del PIB con base 2004.

Fuente: BCRA e INDEC

IV.1 Entidades financieras®’
1VV.1.1 Actividad

En 2013 y principios de 2014 la actividad de
intermediacion financiera con el sector privado
sigui6 expandiéndose

En el transcurso de 2013 y principios de este afio los ni-
veles de intermediacion financiera con el sector privado
aumentaron, observandose una leve desaceleracion en el
margen (ver Grafico 1V.3). El financiamiento total al
sector privado (considerando moneda nacional y ex-
tranjera) crecid 29,4% i.a. —interanual— en el cierre
del primer trimestre de 2014, en tanto que los depositos
totales de este segmento se incrementaron 29% i.a.

El activo neteado®® del sistema financiero se expandi6
28,9% i.a. en el acumulado de 2013, superando en 1,2
p.p. a la variacion observada el mismo periodo del afio
anterior. Este crecimiento continud profundizandose en
el inicio de 2014, alcanzando un incremento de 32,9%
i.a. en marzo de 2014 (30,2% anualizado —a.—. al cie-
rre del primer trimestre de este afio). Entre los compo-
nentes que integran el activo del conjunto de bancos, el
crédito en pesos a empresas y familias verifico el mayor
dinamismo interanual relativo en 2013, aumentando su
importancia relativa en el activo neteado total hasta re-
presentar 49% en diciembre (ver Tabla 1V.1). Por su
parte, el financiamiento en moneda extranjera fue per-
diendo participacion en el activo neteado. Como resulta-
do, se observd que a fines de 2013 los préstamos totales
al sector privado representaron el 52% del activo, su-
perando el valor observado al cierre de 2012. En el co-
mienzo de 2014, debido en parte a factores estacionales,
se atempero ligeramente el ritmo de crecimiento de los
préstamos al sector privado, reduciendo su participacién
en el saldo del activo total.

El financiamiento a empresas y familias continu6
siendo impulsado por las lineas en pesos, las
cuales incrementaron su importancia en términos
del PIB

El crédito bancario siguié profundizandose en la eco-
nomia. En marzo de este afio el financiamiento total al
sector privado en relacion al producto se increment6 1,2
p.p. con respecto al mismo periodo de 2013, hasta al-
canzar un ratio de 14,1%. Este dinamismo fue condu-
cido por los préstamos en pesos a empresas y familias,
los cuales representaron 13,3% del PIB al cierre del

% En esta seccion se incluyen en el analisis exclusivamente a las entidades financieras reguladas y supervisadas por el BCRA (Ley N° 21.526).
%8 E| activo se presenta neto de las duplicaciones contables por operaciones de pase, a término y al contado a liquidar.
% Datos estimados a partir de la nueva serie del PIB con base 2004.
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Grifico IV.5

Crédito al Sector Privado en Moneda de Origen
Variacién % interanual
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Grifico IV.6

Crédito al Sector Privado por Grupo de Entidades Financieras
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Grifico IV.7

Tasas de Interés Activas por Operaciones en Pesos

% Por linea crediticia* % Por grupo de bancos*
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% Variacién en moneda de origen.
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primer trimestre de este afio, superando al nivel verifi-
cado un afio atras (ver Grafico 1V.4).

Siguiendo con la tendencia observada en los ultimos
afios, en el transcurso de 2013 y principios de 2014 la
expansion del crédito total al sector privado fue expli-
cada por el segmento en moneda nacional. Asi las lineas
en pesos crecieron 30,7% i.a. en marzo de 2014, ligera-
mente por debajo de la variacion registrada al cierre de
2013 (34,1% i.a.) y del valor observado un afio atras
(41,6% i.a.). Todas las financiaciones en moneda nacio-
nal presentaron un desempefio positivo en este periodo,
siendo las tarjetas de crédito, los préstamos prendarios,
los documentos y el leasing las que verificaron la mayor
expansion interanual relativa (ver Gréafico 1V.5). Por su
parte, los préstamos en moneda extranjera disminuyeron
28,2% i.a.°° en marzo de 2014, reduciendo 1 p.p. su par-
ticipacion en el saldo total de crédito al sector privado
con respecto al mismo mes de 2013, hasta representar
apenas 6% del total.

En un marco en el que todos los grupos de enti-
dades financieras expandieron el crédito al sector
privado, en el primer trimestre de 2014 los prés-
tamos otorgados por la banca publica fueron los
més dinamicos

En los primeros meses de 2014 todos los grupos de enti-
dades financieras verificaron incrementos interanuales
del crédito al sector privado, observandose un desempe-
fio mas moderado en el margen. Los bancos privados ex-
tranjeros y los publicos mostraron el mayor incremento
interanual relativo en marzo de 2014, creciendo 31,1%
i.a. y 29,6% i.a. respectivamente. En particular, segin
datos del primer trimestre de este afio los préstamos
otorgados por la banca publica fueron los mas dindmicos
en el periodo, contribuyendo con casi 45% de la expan-
sion trimestral del financiamiento bancario a empresas y
familias (ver Grafico IV.6).

En 2013 y en el inicio de 2014 las tasas de interés acti-
vas operadas en pesos en las distintas lineas de présta-
mos al sector privado continuaron incrementandose mo-
deradamente (ver Grafico IV.7). En especial, a marzo de
2014 fueron las tasas aplicadas a adelantos y préstamos
personales las que presentaron las mayores subas inter-
anuales relativas. Si bien esta evolucion fue generalizada
en todos los grupos de bancos, debe mencionarse que las
tasas de interés activas ofrecidas por la banca publica se
ubicaron por debajo del promedio registrado para el sis-
tema financiero. En el comienzo del segundo trimestre
de este afio se verificaron reducciones en las tasas de in-



Grifico IV.8

Financiamiento Total al Sector Privado por Tipo de Deudor
Variacién % interanual Aporte % al crecimiento interanual
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Grifico IV.9

Financiamiento Total al Sector Privado por Grupo de Bancos
Participacion % en el saldo - Marzo 2014
(Var. i.a. en la participacion en p.p.)
Sistema financiero Bancos publicos
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* Incluye préstamos personales y financiamiento a través de tarjetas de crédito otorgados a familias.
Fuente: BCRA

terés activas operadas en pesos en todos los grupos de
bancos y en la mayoria de las lineas de crédito.

En los primeros meses de 2014 el ritmo de expan-
sion de los préstamos a las empresas superé al de
las familias

Manteniendo la tendencia observada en 2013, a princi-
pios de 2014 el crecimiento de las financiaciones al sec-
tor privado fue mayormente explicado por los préstamos
a las empresas. Estos se incrementaron 30,9% i.a. en
marzo de este afio, en linea con el valor observado un
afio atrds y levemente por encima del registro verificado
para las financiaciones a las familias (ver Gréafico 1V.8).
De esta manera, el crédito a las empresas explicé mas de
58% del aumento interanual del financiamiento total al
sector privado, incrementando su participacion en el sal-
do total hasta representar 56,6% (ver Gréafico 1V.9). Este
desempefio fue dinamizado mayormente por los bancos
privados extranjeros y los publicos, los cuales aumenta-
ron la proporcion de las financiaciones a empresas den-
tro de sus carteras totales.

Los préstamos a las firmas comerciales y a las industria-
les fueron los méas dinamicos en 2013 y en lo que va de
2014, totalizando un crecimiento de 42,7% i.a. y 33,8%
i.a. respectivamente en marzo de 2014 (53,3%a. y
33,7%a. en el segundo semestre de 2013). Como resul-
tado, las financiaciones canalizadas a ambos sectores in-
crementaron su participacion en el saldo total de créditos
a las empresas, hasta representar conjuntamente mas de
55% (ver Grafico 1V.10). Por su parte, el crédito a la
produccion primaria alcanzé un destacado dinamismo en
el primer trimestre de 2014 —se expandi6 38,2%a. en
este lapso—, explicando casi 48% del crecimiento tri-
mestral de los préstamos totales a las firmas.

El crecimiento del financiamiento bancario a em-
presas fue estimulado por las distintas politicas
crediticias impulsadas por el BCRA, destacandose
el desempefio de los préstamos a las pequefias y
medianas empresas

La evolucion de las financiaciones a las empresas fue en
parte impulsada por las diversas politicas crediticias
adoptadas por esta Institucion, destinadas a promover
los préstamos con fines productivos. En el marco de la
“Linea de Créditos para la Inversion Productiva”
(LCIP), que permite a las empresas acceder a lineas de
financiamiento de mayor plazo y con menores tasas de
interés, desde el momento de su implementacién —a
mediados de 2012— hasta abril de 2014, por medio de
los tres primeros tramos se acordaron préstamos por
aproximadamente $58.100 millones, desembolsandose

54 | BCRA | Boletin de Estabilidad Financiera / Primer Semestre de 2014 | IV. Sector Financiero



efectivamente un total de $56.773 millones. En particu-
lar, en 2013 se acreditaron en términos brutos $35.394
millones entre diversas empresas, representando mas de
Grifico IV.10 . . . ,
Crédito a las Empresas la mitad del incremento interanual del saldo de présta-
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Grafico IV.11 mediados de abril de 2014 se permite imputar a la LCIP

Créditos Productivos del Bicentenario otras financiaciones que tengan como destino facilitar
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Fuente: BCRA en el transcurso de 2013 e inicios de 2014 el BCRA
continud licitando recursos entre las entidades
financieras participantes. En particular en 2013 se
realizaron ocho subastas que pautaron un desembolso de

81 Comunicacion “A” 5449,

62 Comunicacion “A 5516.

% para esta cuarta etapa de la LCIP, la tasa de interés ser4 fija de hasta 17,5% nominal anual para los primeros 36 meses como minimo.

% En el caso de los préstamos hipotecarios otorgados a través de LCIP, el plazo minimo ser4 de 10 afios y la tasa de interés para el primer afio
seré fija de 17,5% nominal anual. A partir del segundo afio, de no continuarse con dicha tasa, se aplicara una tasa variable que no podra superar a
la tasa BADLAR en pesos de bancos privados mas 300 puntos basicos.

% En particular abarca a aguellos proyectos que generen una ampliacion de la capacidad productiva, un incremento del empleo directo y formal,
sustitucion de importaciones, desarrollo de la capacidad de exportacidn, inversiones de bienes de capital y obras de infraestructura. En estos
casos, la tasa de interés serad pautada libremente. La imputacion de estas financiaciones requiere la previa conformidad del BCRA.
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Grifico IV.12

Financiaciones a las Empresas
Clasificacion en base a empadronamiento impositivo del deudor (AFIP)
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mas de $2.000 millones. Por su parte, en el comienzo de
2014 se realizéd una nueva subasta de recursos por un
total de $100 millones. Asi, desde su lanzamiento en
2010 hasta fines de mayo de 2014 se llevan adjudicados
en términos brutos $7.880 millones por medio de 27
licitaciones ( ver Grafico 1V.11). EI monto efectivamen-
te acreditado a las multiples empresas demandantes as-
ciende a $6.327 millones (casi 85% correspondieron a
financiaciones otorgadas por la banca publica), siendo la
mayor parte de las operaciones asignadas a MiPyMEs.
Més de 67% del total acreditado fue canalizado al sector
industrial, seguido por las firmas prestadoras de servi-
cios (16,7%) y la produccion primaria (9,8%).

Estas medidas impulsadas por el BCRA favorecieron el
acceso al crédito bancario y mejoraron las condiciones
de financiamiento, en especial, de las empresas de me-
nor tamafio relativo. De esta manera, en los ultimos afios
se registré un aumento de la participacion de los présta-
mos a MiPyMEs en el total otorgado a personas juridi-
cas, tendencia que se profundiz6 en 2013 y principios de
2014. Asi, al cierre del primer trimestre de este afio, mas
de 48% del monto de préstamos en pesos otorgados a
personas juridicas fueron canalizadas a este segmento,
8,3 p.p. por encima del valor observado un afio atrés.
Por su parte, si se considera el saldo total de préstamos a
personas juridicas al cierre del segundo semestre de
2013, mas de 37% del total correspondi6 a financiacio-
nes destinadas a MiPyMEs.

Al cierre de 2013 el financiamiento al segmento manu-
facturero continué predominando en la mayoria de las
regiones del pais, en particular en la zona Pampeana y
Cuyo (ver Grafico 1V.12). Por su parte, los préstamos a
las empresas continuaron predominando en la CABA y
en la region pampeana, zonas que concentraron mas del
64% del saldo total de financiaciones a las firmas.

Las financiaciones a las familias se incrementaron
28,2% i.a. en marzo de 2014, ligeramente por debajo de
los valores registrados un afio atrds y en el cierre de
2013 (ver Grafico 1V.13). Entre las diversas lineas credi-
ticias ofrecidas a los hogares, las tarjetas de crédito pre-
sentaron un importante dinamismo a lo largo de 2013 y
en lo que va 2014, aumentando 41,8% i.a. en el tercer
mes de este afio —58,9%a. en el segundo semestre de
2013—. De esta manera, en una comparacion interanual
esta linea incrementd en 3,3 p.p. su proporcion en el sal-
do total de préstamos a familias, hasta representar 34,9%
(ver Gréfico I1V.14). Este crecimiento fue conducido
principalmente por los bancos privados extranjeros y
nacionales. Por su parte, en los dltimos doce meses los
créditos personales ganaron participacion en el saldo to-
tal de préstamos a familias en los bancos publicos. Casi
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dos terceras partes del incremento interanual del finan-
ciamiento a los hogares fueron explicados por los ban-
cos privados (nacionales y extranjeros).

Grafico IV.14

Financiamiento a las Familias por Grupo de Bancos Recientemente el BCRA, en el marco del mandato y fa-
P enion e an oy 01 cultades otorgadas por su nueva Carta Orgénica, imple-
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9822 P tera_ de_ créditos y elgvados valores para sus posiciones
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Fuence: BCRA aplicar a los préstamos personales y prendarios que

otorguen las entidades financieras a personas fisicas, y
que no sean consideradas MiPyMEs, no podran superar
los niveles establecidos en la normativa (Com. “A”
5590), los cuales surgiran del producto entre la “tasa de
interés de referencia” y un factor multiplicativo. La “ta-
sa de interés de referencia” tendra como base el prome-
dio simple de las tasas de corte de la LEBACs que ten-
gan plazos mas préximos a los 90 dias. Por su parte, el
factor multiplicativo se ubicara entre 1,25 y 2 depen-
Grfico IV.15 diendo del tipo de préstamo y la clasificacion del banco
Depositos del Sector Privado No Financiero en el Sistema Financiero A . . . .
que lo origina. En este sentido, las entidades financieras
quedan clasificadas en dos grupos: el primero confor-
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Toal | Toal Vi Apmo Ows| T I 3 E ; : ; ; ; i ; E "E‘ : normativo el BCRA amplia la regulacion directa e in-

En §

directa sobre las financiaciones a personas fisicas.

Fuente: BCRA

En segundo lugar, en el marco de la normativa sobre
“Proteccion de los usuarios de servicios financieros” se
establecié que las entidades financieras y las emisoras
no financieras de tarjetas de crédito deberan contar con
autorizacion previa del BCRA para aplicar aumentos al
costo de comisiones y cargos de productos y servicios
financieros basicos (Com. “A” 5591). Asimismo, se es-
tablecio especificamente cudles son aquellos servicios
financieros considerados como bésicos, tales como el

% Las entidades financieras que apliquen tasas de interés por encima de los limites informados por el BCRA, deberén afrontar un aumento de la
exigencia de Efectivo Minimo en pesos. Este incremento podré ser revertido en funcion de los préstamos que otorguen a MiPyMEs, en las condi-
ciones previstas en la LCIP, en la medida en que no se imputen como aplicacion de esa linea.
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Griafico IV.16

Evolucién de los Depésitos Totales del Sistema Financiero
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costo de mantenimiento de las cajas de ahorro, las ex-
tracciones en cajeros automaticos, la reposicién de tarje-
tas de débito y los servicios adicionales vinculados a
cuentas de dep0sitos de la seguridad social, entre otros.

Finalmente, con el objetivo de mejorar y clarificar la in-
formacidn que se encuentra a disposicion de los consu-
midores de servicios financieros referente al costo en-
frentado a la hora de tomar endeudamiento, se decidié
que en lo sucesivo se utilice la Tasa Nominal Anual co-
mo forma de expresién del Costo Financiero Total de las
financiaciones (CFT), diferenciandose en este ultimo la
carga impositiva asociada al préstamo.

Por Gltimo, se establecié una regulacion para que los
proveedores no financieros de crédito (PNFC) puedan
ser considerados por las entidades financieras al mo-
mento de otorgarles financiamiento (Com. “A” 5593).
En este marco, se define a las PNFC como aquellas per-
sonas juridicas que ofrezcan crédito a individuos, como
las asociaciones mutuales, las cooperativas y las emiso-
ras no financieras de tarjetas de crédito o compra, entre
otros prestadores. Los PNFC deberan inscribirse en el
BCRA para poder ser considerados como sujetos de cré-
dito por parte de las entidades financieras. Los inscriptos
estaran obligados a informar un detalle sobre sus accio-
nistas y directivos, asi como también la calificacion de
sus tomadores de préstamos que serd incorporada a la
Central de Deudores de esta Institucion, entre otras obli-
gaciones.

En 2013y principios de 2014 los depositos a plazo
en moneda nacional del sector privado fueron los
més dinamicos

En 2013 los depositos en pesos del sector privado conti-
nuaron expandiéndose, si bien a un ritmo mas moderado
con respecto al afio anterior. De esta manera, estas colo-
caciones alcanzaron un incremento interanual de 28,5%
i.a. al cierre de 2013. En el primer trimestre de 2014, los
depositos en pesos al sector privado se expandieron
18,3%a. (27,8% i.a.), ligeramente por debajo del valor
verificado el mismo periodo del afio pasado.

El comportamiento de las imposiciones en moneda na-
cional del sector privado en el comienzo del afio fue
conducido por los depdsitos a plazo fijo, los cuales cre-
cieron 35,5% i.a. en marzo de 2014 (65,5%a. en los
primeros tres meses de 2014). Asi, este segmento au-
mentd su importancia relativa en el saldo total de colo-
caciones del sector privado hasta representar casi 44%, 3
p.p. mas que en diciembre de 2013 y 2 p.p. por encima
del valor de un afio atrds (ver Gréfico 1V.15). Dicha di-
némica esta relacionada con el incremento del rendi-
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Grifico IV.18

Estimacion del Costo de Fondeo Promedio por Depositos en Moneda Nacional
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Grifico IV.19
Evolucion de la Estructura Operativa del Sistema Financiero
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miento de estos depositos, propiciado a su vez por las
mayores tasas de corte de las LEBACs y NOBACs re-
gistradas durante este semestre (ver Capitulo II).

En tanto, las cuentas a la vista en pesos crecieron 20,9%
i.a. en marzo, por debajo del valor observado en el mis-
mo mes de 2013. Las colocaciones en moneda extranje-
ra disminuyeron 8,9% i.a.” en el tercer mes de 2014,
atemperando el ritmo de caida registrado un afio atréas.
Esta desaceleracion fue en parte explicada por una serie
de medidas implementadas por el BCRA tendientes a
atraer una mayor proporcién de recursos del sector pri-
vado en moneda extranjera al sistema financiero. En
particular a partir de principios de 2014 esta Institucién
comenzo6 a ofrecer en el mercado LEBAC en ddlares™,
que pueden ser suscriptas por los bancos utilizando los
depositos a plazo en moneda extranjera que captan del
sector privado.

Como resultado de la evolucion de los distintos tipos de
depositos, las imposiciones totales del sector privado se
expandieron 29% i.a. en marzo de 2014, casi 2 p.p. por
encima de la variacion registrada el mismo mes del afio
anterior. El incremento interanual de las colocaciones
totales de las empresas y familias fue generalizado en
los grupos de entidades financieras, siendo los bancos
privados nacionales y la banca publica los que verifica-
ron el mayor dinamismo relativo.

Las colocaciones totales del sector publico mantuvieron
un positivo desempefio a lo largo de 2013 y principios
de 2014, alcanzando un incremento interanual de 24,9%
en el tercer mes de este afio, 2,5 p.p. mas que el valor de
marzo de 2013.

Asi, el saldo de balance de los depdsitos totales del sec-
tor privado y puablico aumenté 28% i.a. en marzo de
2014, superando a la tasa de crecimiento observada un
afio atras (ver Gréafico 1V.16). Este comportamiento fue
impulsado mayormente por las colocaciones de las em-
presas y familias, las cuales explicaron el 75% del creci-
miento interanual de los depositos totales. En particular
las imposiciones en pesos del sector privado contribuye-
ron con el 66% de dicho incremento.

A lo largo de 2013 y comienzos de 2014 las colo-
caciones en moneda nacional de las empresas y
familias siguieron posiciondndose como la prin-
cipal fuente de fondeo del sistema financiero

Los depdsitos del sector privado, y en menor medida,
los del sector puablico, continuaron posicionandose como



Grifico 1V.20

Alcance Regional del Sistema Financiero
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Grafico IV.21

Concentracion del Sistema Financiero
Medida en términos del indice de Herfindahl-Hirschman (IHH)
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las principales fuentes de fondeo (pasivos mas patrimo-
nio neto) del conjunto de entidades financieras (ver Gréa-
fico 1V.17). Asi, en marzo de 2014 las colocaciones to-
tales de las empresas y familias representaron 54,3% del
fondeo total, nivel levemente inferior al registrado un
afio atras. En particular, las imposiciones en pesos del
sector privado ponderaron 48,1% del fondeo total, redu-
ciéndose levemente con relacién a marzo de 2013, fun-
damentalmente por las colocaciones en moneda nacional
a la vista. Por su parte, en una comparacion interanual
los depositos en pesos a plazo del sector privado incre-
mentaron 0,4 p.p. su proporcién en el fondeo total hasta
alcanzar 23,7% del total al cierre del primer trimestre de
2014, impulsados mayormente por los bancos privados
nacionales y extranjeros. En tanto, las colocaciones to-
tales del sector publico representaron 19,6% del fondeo
total, 1,2 p.p. por debajo del valor observado un afio
atras. En particular, los bancos publicos redujeron casi 2
p.p. los depositos del sector publico en el fondeo total,
hasta alcanzar 35,8% del total.

A lo largo de 2013 el costo de fondeo™ estimado por
depositos en pesos se incrementd en todos los grupos de
bancos, tendencia que se profundizé en el comienzo de
2014 (ver Grafico 1V.18). El mayor costo de fondeo en
los primeros meses de este afio fue impulsado princi-
palmente por el aumento en las tasas de interés por las
colocaciones a plazo del sector privado, fun-
damentalmente en los bancos privados extranjeros y na-
cionales.

En 2013 las entidades financieras incrementaron la cap-
tacion de fondos por medio de obligaciones negociables
(ON) y valores de corto plazo (VCP). De esta manera a
lo largo del afio pasado se realizaron colocaciones de
ON y VCP por un total de $8.824 millones, casi 75%
mas que en 2012. En el comienzo de 2014 el conjunto
de entidades financieras continu6 emitiendo estos ins-
trumentos, acumulando un total de $1.731 millones en
los primeros 3 meses de este afio, siendo en su totalidad
efectuadas en moneda nacional. Como resultado de esta
dinamica, el saldo de las ON, OS (obligaciones subordi-
nadas) y lineas de préstamos del exterior en el sistema
financiero aument6 su participacion en el activo total
hasta representar 3% en marzo de 2014, nivel ligera-
mente superior al registrado un afio atrds (ver Tabla
IvV.1).

Continué amplidndose la infraestructura para la
provision de servicios financieros en todo el pais

"2 Se consideran tanto las colocaciones a la vista como a plazo en pesos de los sectores privado y publico. Se pondera por el volumen operado de
depositos de 2 meses y se ajusta por encaje.
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La infraestructura operativa del sector financiero siguid
ampliandose en el transcurso de 2013 e inicios de 2014
(ver Gréfico 1V.19). Asi la cantidad de sucursales au-
mentd 1,2% i.a. en el primer mes de este afio (alcan-
zando un total de 4.339 filiales en el pais), mientras que
el nimero de cajeros automaticos y terminales de auto-
servicio registré un crecimiento de 8% i.a. (totalizando

Gréfico IV.22 17.902 unidades). Este dinamismo fue impulsado ma-
o ol ancieras yormente por la banca privada extranjera, si bien todos
ilones de § los grupos de bancos presentaron incrementos en la can-
5 et oo 4o s s tidad de cajeros y filiales. Por su parte, la dotacion de
— ‘ » personal del conjunto de entidades financieras siguio
‘1 = Enidades iancieras no bancrias expandiéndose en el comienzo de 2014, conducido prin-
5% ‘ Bancos privados extranjeros cipalmente por los bancos privados nacionales.

’ . m Bancos privados nacionales
, - = Como resultado de las normas vigentes para la autoriza-
| Bancos pibicos cién de nuevas sucursales™, destinadas a reducir la dis-
. - m B paridad de la infraestructura financiera entre las distintas
0 [] I I = R B zonas del pais, a lo largo de 2013 se autorizd la apertura
0 - = . de 28 nuevas sucursales en localidades menos bancari-

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014*

. zadas (14 en cada uno de los semestres de 2013). De es-

Foene S ta manera, en los Gltimos tres afios se han autorizado
116 nuevas filiales en regiones con menor cobertura fi-
nanciera, cifra que representa mas del 41% de la expan-
sion de sucursales totales en este periodo.

En un contexto de crecimiento de la infraestructura para

la provisidn de servicios financieros en todo el pais, en

los Gltimos afios se verificd una gradual reduccion de los

indicadores nimero de habitantes por filial y por cajero,

en especial en las zonas menos bancarizadas —NOA y

Grifico IV.23 NEA— (ver Gréfico 1V.20). De esta manera, en prome-
Integracion y Exceso de Capital Regulatorio (Posicién) dio, la relacién habitantes por filial se ubic6 en 9,5 mi-
Marzo 2014 les; en tanto que el nimero de individuos por cajeros se

Integracion de capital Nivel 2

% APR tegracion de capa Nivel | w,  redujo a 2,3 miles, por debajo de los registros observa-

6 PP aapslatienoEma e a2 »  dos afios anteriores y de otras economias de la region.

14 73,5 f— 80

L,  mam — 65,7 »  La concentracion del sistema financiero se mantuvo en
66,5 «  niveles acotados a lo largo de 2013 y principios de 2013.

s El indice de Herfindahl-Hirschman medido sobre prés-
«  tamos registrd una reduccion en el Gltimo afio; en tanto
-% que el medido sobre depodsitos se incrementd lige-
»  ramente. No obstante, los niveles de concentracion re-

: 1o gistrados en el mercado bancario local siguieron estando
0 o P proxt. pa, o por debajo de los registrados en otros paises de la region
Fuente: BCRA (ver Gréfico IV.21).

IV.1.2 Posicidn de capital

Se aceler6 el ritmo de crecimiento del patrimonio
neto del sistema financiero en los Ultimos meses,

™ Comunicacion “A” 5168 y Comunicacién “A” 5355,
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Grifico IV.24

Rentabilidad por Grupo de Bancos
En % del activo neteado
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Tabla IV.2
Estructura de Rentabilidad: Sistema Financiero
Indicadores anualizados en % del activo neteado promedio
2010 2011 2012 2013 | Mar-13* | Mar-14%
Margen financiero 8,5 8,0 9.2 10,3 93 11,8
Resultado por intereses 43 46 57 59 57 59
Ajustes CER y CVS 06 03 03 03 03 03
Resultado por titulos valores 32 26 26 26 26 27
Diferencias de cotizacién 05 06 06 13 07 22
Otros resultados financieros -0l 00 00 03 00 07
Resultado por servicios 38 39 42 43 42 42
Gastos de administracion -6,9 -6,7 -7,0 7,1 -7,0 7,1
Cargos por incobrabilidad -0,8 -0,7 -0,9 =11 -1.0 -1l
Efectos de la crisis 2001-2002 () -0.2 -0,1 -0,1 0,1 -0,1 -0,1
Cargas impositivas -1,0 N -3 16 L4 -7
Diversos 0,5 05 0,4 03 03 03
Resultado total antes de impuesto a las ganancias 4,0 39 43 50 44 63
Impuesto a las ganancias -2 -2 15 16 -5 2,0
Resultado final (ROA) 2,8 2,7 2,9 3,4 2,9 43
Resultado ajustado (*#¥) 3,0 2,8 3,0 3,5 3,0 44
Resultado en % del PN (ROE) 244 253 257 29,5 254 36,5
Rdo antes de impuesto a las ganancias en % del PN 34,5 36,5 388 43,7 38,6 53,5

(%) Acumulado 12 meses.

() Incluye amortizacién de amparos y ajustes de activos del sector piblico.

(%) Excluyéndose partidas contables relacionadas con los efectos de la crisis 2001-2002.
Fuente: BCRA

dando lugar a una disminucion del nivel de apa-
lancamiento agregado

El patrimonio neto del sistema financiero consolidado se
incrementd 35% a lo largo de 2013, evidenciando una
aceleracion en el segundo semestre del afio —40,8%
anualizado (a.)— y en el primer trimestre de 2014. Este
crecimiento se origind fundamentalmente de las ganan-
cias contables devengadas y, en menor medida, de nue-
vos aportes de capital. Las capitalizaciones recibidas por
el conjunto de bancos acumularon casi $1.282 millones
en 2013, siendo canalizadas en similar proporcion hacia
los bancos privados extranjeros y publicos (ver Gréfico
1V.22). Del mismo modo, en los primeros tres meses de
2014 el conjunto de entidades financieras recibid aportes
de capital por $62 millones, destinados fundamental-
mente hacia las entidades financieras no bancarias. Por
su parte, durante 2013 algunas entidades financieras dis-
tribuyeron dividendos por un monto total equivalente a
$222 millones.

En este marco, el nivel de apalancamiento del sistema
financiero se redujo en lo que va de 2014 tanto respecto
al cierre de 2013 como en términos interanuales, dado
que el crecimiento relativo del patrimonio neto superé a
la expansién del activo a nivel agregado. Evolucion si-
milar se evidencio en todos los grupos de bancos (ver
Gréfico 1V.2). De esta manera, el activo neteado del
conjunto de bancos llegd a representar 8 veces el patri-
monio neto en marzo, 0,6 veces menos que un afio atras.
Cabe considerar que estos registros resultan inferiores a
los observados en otras economias, tanto emergentes
como desarrolladas.

El sistema financiero continda presentando una
posicion excedentaria de capital

La integracion de capital regulatorio del sistema finan-
ciero se ubico en 13,3% de los activos ponderados por
riesgo totales (APR) en marzo de 2014, 0,3 p.p. menos
que a fines de 2013. En el cierre del primer trimestre del
afio la integracion de capital Nivel 1”* —el de mejor ca-
lidad en términos de la capacidad de absorcion de pérdi-
das— represent6 12,4% de los APR, mas de 90% de la
integracion total. Por su parte, el exceso de integracion
de capital en relacidn a la exigencia normativa (posicion
de capital) se ubic6 en 73,7% a marzo de 2014 (ver
Gréfico 1V.23), acumulando un incremento interanual de
8,1 p.p. Todos los grupos de bancos mostraron una posi-
cidn excedentaria de capital en el periodo.

™ Definido como patrimonio neto basico (capital ordinario y adicional), neto de las cuentas deducibles. Ver Comunicacion “A” 5369.
™ A partir de comienzos de 2014 las entidades financieras deben considerar el requisito propio del mes, mientras que entre febrero y diciembre de
2013 tenian en cuenta la mayor exigencia entre la verificada en enero de 2013 y la del mes en cuestiéon. Comunicacién “A” 5369, punto 9.
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Grifico IV.25

Composicion del Margen Financiero
Sistema financiero
%a. AN promedio

15
= Resultado por intereses JAjustes CER y CVS (intermediacion) = Resultado por titulos valores

13 i Diferencias de cotizacion Otros resultados financieros — -Margen financiero
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Anual Acumualdo 12 meses

Fuente: BCRA

Tabla IV.3
Estructura de Rentabilidad por Grupo de Bancos

Marzo 2014 (*) - Indicadores anualizados en % del activo neteado promedio

Bancos privados

Nacio- | Extran-
Total

nales | jeros
Margen financiero 134 n9 14,8 9.8 12,3

Resultado por intereses A 72 83 33 a
Ajustes CER y CVS ol 00 02 06 00
20 26 14 36 04
2 12 3 23 05

Otros resultador

14 10 18 0.1 00
Resultado por servicios 55 54 56 25 74
Gastos de administracion 85 87 84 5.2 87
Cargos por incobrabilidad 14 -2 15 07 29
Efectos de la crisis 20012002 (*) 00 00 00 0.1 00
Cargas impositivas 23 23 22 09 26
Diversos 05 07 03 00 09
Monetario 00 00 00 00 09
Resultado total antes de impuesto a las ganancias 72 57 86 53 64
Impuesto a las ganancias 24 -18 3.0 14 25

Resultado final (ROA) 47 38 56 38 3,9

Resultado ajustado (***) 47 38 5,6 4,0 3,9

Resultado en % del PN (ROE) | 36,3 | 329 | 39,0
55,1

Resultado antes de impuesto a las ganancias en % del PN

012

[
o susces de activos del sector piblico.

2001-2002.
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En los ultimos meses aumentaron las ganancias
contables de los bancos, siendo principalmente
impulsadas por el margen financiero

En 2013 las ganancias contables del sistema financiero
alcanzaron $29.143 millones, equivalente a una rentabi-
lidad en términos de los activos totales (ROA) de 3,4%,
registrando un incremento de 0,5 p.p. en relacién a 2012.
El crecimiento interanual en las ganancias se verificd en
todos los grupos de bancos (ver Gréfico 1V.24). En el
comienzo de 2014 las entidades financieras obtuvieron
mayores niveles de rentabilidad. Asi, en el acumulado
de los Gltimos doce meses a marzo de 2014 el ROA del
conjunto de bancos se ubico en 4,3% (ver Tabla IV.2),
aumentando 1,4 p.p. respecto al mismo periodo conside-
rado a marzo 2013. El incremento de los beneficios en
dicho periodo fue difundido entre los distintos grupos de
entidades.

A lo largo de 2013, el margen financiero de los bancos
se ubicd en 10,3% de los activos, 1,1 p.p. por encima del
registro del acumulado de 2012 (ver Gréfico 1V.25). El
incremento se debid principalmente a las ganancias de-
vengadas en los rubros relacionados con la evolucion del
tipo de cambio (diferencias de cotizacion y ajustes por
operaciones a término en moneda extranjera) y, en me-
nor medida, a los resultados por intereses. Todos los
grupos de bancos incrementaron interanualmente su
margen financiero acumulado, siendo los privados ex-
tranjeros los que presentaron el mayor incremento rela-
tivo. Un comportamiento similar se registro en el acu-
mulado de doce meses a marzo de 2014 con el margen
financiero del conjunto de bancos aumentando 2,5 p.p.
del activo respecto al mismo periodo de 2013 y ubicén-
dose en 11,8%.

Los ingresos netos por intereses continuaron
siendo una de las principales fuentes de ingresos
del sistema financiero

Los resultados por intereses se situaron en 5,9% del ac-
tivo a lo largo de 2013, con un incremento de 0,2 p.p.
respecto al afio anterior, ubicandose en el mismo nivel
que en el acumulado de doce meses a marzo de 2014.
Todos los grupos de bancos verificaron mayores ganan-
cias por intereses con respecto a 2012, siendo los bancos
privados extranjeros quienes presentaron el mayor di-
namismo.

Dado el descalce activo de moneda extranjera de los
bancos (ver Capitulo V) y la evolucion del tipo de cam-
bio nominal peso-dolar, a fines de 2013 y principios de
2014, se evidencié un incremento de la ponderacién de
los beneficios por diferencia de cotizacion en el cuadro



Griafico IV.26

Resultados por Servicios
En % del activo neteado
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de resultados de los bancos. Estos ingresos aumentaron
0,7 p.p. del activo en 2013 respecto al afio anterior,
siendo los bancos publicos y privados extranjeros los
que reflejaron la mayor ponderacién. Este mayor dina-
mismo continud evidencidndose en el acumulado de do-
ce meses a marzo de 2014 (ver Tabla 1V.3). Un efecto
similar se observé en el rubro de otros resultados finan-
cieros, principalmente a través de un incremento en las
ganancias obtenidas por ajustes de las operaciones a
término de moneda extranjera.

Los resultados por titulos valores se incrementaron 0,6
p.p. del activo en la segunda mitad del afio —en compa-
racion con el primer semestre— cerrando 2013 en 2,6%,
en linea con el nivel del afio anterior y ligeramente por
debajo del registro verificado en el acumulado de doce
meses a marzo 2014 (2,7%). A nivel sistémico, el leve
aumento en los bancos publicos en este rubro practica-
mente se compensd con la merma evidenciada en los
bancos privados.

A lo largo de 2013 los ingresos netos por partidas ajus-
tables por CER permanecieron en niveles bajos y esta-
bles por tercer afio consecutivo, en torno a 0,3% del ac-
tivo. Al desagregar por grupo de bancos, aquellos de
origen publico evidencian el mayor dinamismo de estos
ingresos en sus estados de resultados. La baja pondera-
cidn que presentan estos ingresos en el cuadro de resul-
tados del sistema financiero es consistente con el acota-
do descalce entre activos y pasivos que ajustan por este
coeficiente.

Los resultados por servicios se mantuvieron como
una de las principales fuentes de ingresos del sec-
tor

Los ingresos netos por servicios del sistema financiero
cerraron en torno a 4,2% del activo en el acumulado de
doce meses a marzo de 2014 (ver Grafico 1V.26), en li-
nea con el valor de un afio atras. Esta fuente de ingresos
sigue siendo mas relevante en los bancos privados (al-
canzando 5,6% y 5,4% en los bancos privados extranje-
ros y nacionales, respectivamente) y, en menor medida
en los bancos publicos (2,5%).

En términos de las principales fuentes de rentabilidad
que componen el cuadro de resultados del sistema finan-
ciero, se observa que a lo largo de 2013 los ingresos ne-
tos mas volatiles presentaron el mayor dinamismo rela-
tivo. En este sentido, si bien los resultados por titulos
valores se redujeron, aumentd la participacion de las di-
ferencias de cotizacion vinculadas a la evolucion del ti-
po de cambio nominal, por lo que la participacion de los
rubros con mayor volatilidad alcanzd 27% del total de
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las fuentes de recursos del sector. Como contrapartida,
los ingresos netos mas estables, es decir los ingresos por
intereses y por servicios, disminuyeron su ponderacion
hasta representar 69% del total (ver Gréfico 1V.27).

rifico V.28 Los egresos en conceptos de gastos de administra-
Gastos de Administracién por Grupo de Bancos cién y los cargos por incobrabilidad aumentaron
s delseve neteado levemente en el afio

%a. AN Resto B Gasto en personal
Nl o7 Los gastos de administracion se ubicaron en 7,1% del
activo en 2013, aumentando levemente con respecto a
2012, en linea con el registro del acumulado doce meses
a marzo de 2014 (ver Gréfico 1V.28). El incremento in-

I teranual de este concepto se explica por el comporta-

9 a1 83 84 84 86 gs

miento de los bancos privados, tanto de origen nacional
como extranjero. Dicho crecimiento a nivel sistema fue
impulsado principalmente por los gastos en personal
(remuneraciones y cargas sociales), que representan mas

SF del 60% del total de gastos de administracion en el agre-
=Yg gado de las entidades financieras.
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Los cargos por incobrabilidad del sistema financiero to-
talizaron 1,1% del activo en el acumulado de 2013, au-
mentando ligeramente respecto al registro del mismo pe-
riodo de 2012 y ubicandose en el mismo nivel que en el
acumulado de doce meses a marzo de 2014. Los bancos
privados extranjeros impulsaron dicho comportamiento
(ver Gréfico 1V.29).

Como uno de los indicadores de la evolucién del grado
de eficiencia operativa del sistema financiero, se pudo
observar que en 2013 la cobertura de los gastos de ad-
ministracion con resultados por intereses y por servicios

Grafico IV.29 (netos de cargos por incobrabilidad) se mantuvo en linea

Cargos por Incobrabilidad por Grupo de Bancos con respecto a lo ocurrido el afio anterior, ubicandose en

En % del activo neteado 128% para el conjunto de las entidades. El incremento

"a. AN interanual de este indicador se observé mayormente en

:f s los bancos publicos, si bien los bancos privados eviden-
' FRNER cian un valor relativamente mayor.

» EN 2013 el sistema financiero afront6 egresos en con-
cepto de impuestos (ganancias y otras cargas impositi-
vas) por un monto equivalente a 3,2% del activo, cre-
ciendo 0,5 p.p. en comparacion con el afio pasado. Tanto
los bancos publicos como los privados observaron un
incremento, aunque estos egresos tuvieron una mayor

ponderacion en los bancos privados. Por su parte, los
i scan ajustes por préstamos al sector ptblico y la amortizacion
de amparos (efectos de la crisis 2001-2002) representa-
ron en conjunto solo 0,1% del activo, manteniéndose en
linea con el cierre de 2012.
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1V.2 Inversores institucionales
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Sigui6 creciendo el patrimonio administrado por
inversores institucionales

Teniendo en cuenta al Fondo de Garantia de Sustentabi-
lidad (FGS), las compaiiias de seguros (CS) y los fondos
comunes de inversion (FCI), a fines de 2013 la cartera
agregada de los inversores institucionales domésticos as-

Tabla IV.4 cendia a casi $502.000 millones’®, equivalente a 14% del
Evolucion de la Cartera del FGS PIB. Este monto representd un incremento interanual de
B v 38%, con un avance en igual periodo del ratio en térmi-
Rubro pictif Diety wartz) sepi3| piers) et OB TN ST | nos del PIB de casi 2 p.p. Con respecto a la composicion
Total FGS I BT T T A T I I de esta cartera agregada, el prinCipal rubro continud
Disponibilidades y otros™ 14356 22.631 27.632 26518 25.378 27.678 158%) 12%) 9%} . - e -
Plazo Fijo 23437 14908 15042| 14541 | 1599%] 15730 64%) 7% 2% siendo el de los instrumentos de renta fl]a, que eXlecan
Tiulos y Obligaciones Negociables 117409 159434 170587 ] 200976 | 215584 256323]  13e%] 3% 199 , ., .
Acciones T6462| 15905 | (9370| 26278| 27838| 33842 s 2 MAas del 59% del tOtal, ponderaclon que se mantuvo casl
Proyectos Productivos y de Infraestructura 27827| 31921 | 32230 37944| 44677| 50310 115%) 40%) 13% . . .
Pl Fondos G Inverson Dieca, Thalos Valres Exraniror sin cambios con respecto a fines de 2012.

La cartera del FGS —principal inversor institucional—
registré una marcada mejora durante la segunda mitad
del afio pasado, hasta alcanzar un monto total de
$329.472 millones, cerrando 2013 con una suba anual de
35%’ (ver Tabla 1V.4). El rubro de titulos puablicos y
obligaciones negociables™ se mantuvo como el de ma-
yor ponderacidn sobre el total de los activos (65%), con
un monto que crecid 35% en el afio, debido en buena
parte a las subas registradas en sus cotizaciones’. Tam-

Grifico 1V.30
FGS - Proyectos Productivos y de Infraestructura bién con participacion considerable (14%) se destacan
Marzo de 2014 los proyectos productivos y de infraestructura, con un
s monto que crecié 40% durante 2013%°. Con respecto a
7% las acciones, si bien continuaron explicando menos del

NASA | - Atucha Il
29%

10% de la cartera, fue el rubro con crecimiento relativo
mas marcado en 2013 (75%), en funcion de las mejoras
EPEC observadas en las cotizaciones del mercado accionario
B% durante el afio (ver Capitulo 2). Finalmente, a diferencia
de lo ocurrido el afio previo, cuando se produjo un

FF para Obras Piblicas

SisvAL desarme de plazos fijos, los fondos destinados a este ru-
1 bro subieron 7% en 2013, alcanzando una ponderacion
PROCREAR de 5% respecto del total de la cartera.
ENARSA Barragin y
Brigadier Lopez
Fuente: FGS - ANSES 6% Estas tendencias se mantuvieron mayormente en el pri-

mer trimestre de 2014%, cuando la cartera agregada del
FGS creci6 otro 17%, hasta sobrepasar los $383.880 mi-
llones. El incremento en los tres primeros meses del co-
rriente afio estuvo fundamentalmente explicado por la
suba en el monto del rubro de titulos publicos y obliga-
ciones negociables, cuya ponderacion siguio creciendo

78 Ultima informacion disponible en términos agregados. EI monto corresponde a la agregacion de carteras sin consolidar.

"7 Esta suba incluye la transferencia de superévit de ANSES por $2.000 millones realizada en 2013.

® Compuesto en su mayor parte por titulos publicos. Con respecto a las ON, en 2013 el FGS participé en colocaciones de deuda de YPF, pero por
montos menores a los adquiridos en 2012.

™ Segin los datos presentados ante la Comisién Bicameral del Congreso, en 2013 —hasta octubre inclusive— el FGS financi6 al Tesoro por unos
$4.000 millones en términos netos (el calculo no incluye recompra de titulos publicos por parte del Tesoro).

8 En este segmento sobresalio en el afio el Programa de Crédito Argentino del Bicentenario para la Vivienda Unica Familiar (Pro.Cre.Ar), por
$8.700 millones hacia fines de 2013.

8 Ultimo dato disponible.
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hasta explicar 67% del total®’. También hubo un aumen-
to, aunque por montos mas acotados, en rubros como las
acciones, los proyectos productivos y de infraestructura

Grafico IV.31 y, en menor medida, las disponibilidades. En el caso de
C. del i de las C fiias de S - -
o 13 oy e cBure los proyectos productivos y de infraestructura, se destaca
pori A . que su monto superd los $50.000 millones, con prepon-
or instrumento Por tipo de compaiiia R N , o
Inversiones derancia de los proyectos vinculados a energia, vivien-
présames Qo enel das e infraestructura vial (ver Grafico 1V.30). Por Gltimo,

0,2%
Depésitos
a Plazo
22%

FCl
19%

0,4%

sequros generales Y @ diferencia de lo observado en 2013, a comienzos de
2014 se verificé una merma en el saldo de plazos fijos
del FGS. De esta manera, y en linea con lo observado en
2013, la ponderacion de las colocaciones a plazo del
FGS en el total del sistema financiero siguié cayendo a
comienzos de 2014.

Seguros de retiro

Titulos 29%

Publicos
32%

Acciones
3%
Vidal Vida previsional
10% Mutuales

ON

FF

iy 7% 1% e Respecto a la cartera de inversiones de compafiias de se-
::::s‘l;ise;n:::l:nr::en el exterior incluyen bonos de gobiernos y empresas, acciones, fondos de inversién, depositos a plazo y otras gUrO, a fines de 201383 la misma ascendia a casi $99740
Fuente: BCRA en base a Superintendencia de Seguros de la Nacién. mi"onES, con un avance de 33% en el aﬁol EI CrECImlen_

to de la cartera se dio fundamentalmente por las obliga-
ciones negociables, lo que estaria vinculado al cumpli-
miento de la Resolucién 37.163/12 (y modificaciones)
de la Superintendencia de Seguros de la Nacion®. Asi,
las obligaciones negociables en cartera crecieron casi
120% vy su participacion en el portafolio pasé de un nivel
cercano a 10% a otro de 17% en el periodo (ver Grafico
IV.31). También fue importante el aumento de las tenen-
cias de cuotapartes de fondos comunes de inversién (cu-
ya ponderacién paso de 15% a 19%) y, en menor medi-
da, del rubro de otras inversiones (que pasé de represen-

Gréfico IV.32 tar 1% del total a implicar un 4%). Por su parte, los titu-
milones de § Evolucién del Patrimonio de los Fondos Comunes de Inversion |OS pL’]bliCOS y |OS depéSitOS a pIaZO tamblén registraron
104.000 incrementos en los montos, aunque menos significativos,

96.000 - M Mercado de dinero
M Total return

por lo cual su ponderacion sobre el total cayé (pese a que
siguen siendo los rubros con mayor peso sobre el total de

88.000 -
Infraestructura

80.000 - Fondos PyMe A ) 7,
72000 | Renamixa las inversiones). En contraposicion, se destaca que el
64.000 | Renta fija

monto asignado a acciones con cotizacion siguié cayen-
do, al tiempo que su ponderacion se redujo a menos de
1%%.

56.000 M Renta variable

48.000
40.000
32.000

24.000

Tras haber crecido méas de 60% en 2013, el patrimonio
administrado por los FCI registré una suba de 27% en los
primeros 5 meses de este afio, hasta un nivel de mas de
$92.650 millones a fines de mayo (ver Gréfico 1V.32). En
Fuente: BCRA en base a Cimara Argenina de FCI lo que va de 2014 se dieron incrementos en todos los ti-
pos de fondos, aunque con mayor importancia, en térmi-
nos de montos, en aquellos de renta fija. Entre los que
mas crecieron en términos relativos en lo que va del afio,
se destacaron los de renta variable (56%), los de infraes-
tructura (55%) y los de renta fija (34%). Con todo, au-
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8 |_os principales bonos en cartera del FGS a marzo de 2014 eran el Cuasipar en pesos, el Discount en délares ley argentina y el Bono en délares
9% 2018. Otros bonos con ponderacion significativa son aquellos en pesos con vencimiento en 2018 y 2019.

& Ultimo dato disponible.

& Normativa conocida como “inciso k”.

% |as compafifas de seguros también tienen acciones sin cotizacion. El agregado de las acciones representa un 3% de la cartera.
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mentd la participacion de los fondos de renta fija al 49%
del total (desde 46% a fines de 2013).
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V. Riesgos del Sistema Financiero

Sintesis

En un contexto de solidas condiciones de liquidez y
solvencia en que se desenvuelve el sistema financiero,
sobre el cierre de 2013 y el inicio de 2014 se produje-
ron leves modificaciones en el mapa de riesgos del
sector. Considerando la situacion de liquidez, los indi-
cadores de exposicion a este riesgo evidenciaron leves
cambios: por un lado, aumenté la relevancia de los
pasivos de menor plazo relativo en el fondeo agregado
y, por el otro, se redujo el nivel de concentracién de los
depdsitos. Las entidades preservaron una holgada co-
bertura frente a este riesgo, con un marginal incremen-
to.

A lo largo de 2013 aument6 la exposicion del sistema
financiero al sector privado, presentando una leve cai-
da en el primer trimestre de 2014 respecto a diciembre
pasado, movimiento en linea con el menor ritmo de
crecimiento crediticio. La capacidad de pago del sector
productivo y de los hogares se vio favorecida por los
acotados niveles de endeudamiento que prevalecen. Las
negociaciones paritarias y las transferencias hacia
sectores de menores recursos colaboran en el sosteni-
miento de los ingresos de los hogares. En este marco, la
irregularidad del financiamiento se mantiene en un
rango de valores bajos. En el inicio de 2014 el sistema
financiero continud evidenciando una robusta cobertu-
ra de la cartera en situacion irregular con previsiones.

El sistema financiero viene fortaleciendo su posicion
para enfrentar eventuales pérdidas que se originen en
fallas de los procesos, del personal y de los sistemas 0

Grifico V.1
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por acontecimientos externos. En el comienzo de 2014
se avanzo en el cumplimiento del cronograma disefiado
para la gradual implementacion de los requisitos de
capital minimo por riesgo operacional. Dicho crono-
grama se completara a fin de este afio.

La mayor ponderacion de los activos financieros en
moneda extranjera valuados con cotizacion de mercado
en el balance de las entidades financieras, sumado a
una mayor volatilidad de sus precios generd un incre-
mento del riesgo de mercado asumido por los bancos.
Sin embargo, este riesgo mantiene una importancia
relativa reducida en el balance de exposiciones.

Frente al incremento del descalce activo de moneda
extranjera experimentado por el conjunto de bancos a
lo largo de 2013, con potenciales efectos perjudiciales
para la estabilidad financiera, el BCRA dispuso modifi-
caciones normativas en el comienzo de 2014. En parti-
cular, se reintrodujo el limite positivo a la posicion
global neta de moneda extranjera de cada entidad y se
establecid un tope para la posicion neta positiva a tér-
mino de moneda extranjera. Esta decision permitié
reducir el riesgo de moneda asumido por los bancos v,
al mismo tiempo, atemperar las fluctuaciones del mer-
cado cambiario.

Los bancos redujeron levemente su exposicion al riesgo
de tasa de interés, derivado de su actividad de interme-
diacion.

Grifico V.2

Irregularidad del Financiamiento al Sector Privado
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Grafico V.3

Indicadores de Exposicion al Riesgo de Liquidez
Sistema financiero
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V.1 Riesgo de liquidez

Las entidades financieras siguen evidenciando
una moderada exposicién frente al riesgo de li-
quidez

Los indicadores de exposicion al riesgo de liquidez
asumido por el sistema financiero presentaron leves
cambios en los dltimos trimestres. Por un lado, en el
comienzo del afio y a lo largo de 2013 se verificd un in-
cremento en la participacion de los pasivos de corto pla-
zo en el fondeo total del conjunto de bancos (ver Grafico
V.3). Por otro lado, los niveles de concentracion de los
depositos totales disminuyeron en los Gltimos trimestres
para el agregado de las entidades financieras, factor que
atempera la exposicion a este riesgo.

La cobertura de los bancos frente al riesgo de li-
quidez continda siendo holgada

En marzo de 2014 los activos liquidos se ubicaron en
42,4% de los pasivos de corto plazo, verificando una pe-
quefia suba con respecto al cierre del afio pasado (ver
Gréfico V.1). Este indicador de cobertura del riesgo de
liquidez se ubic6 ligeramente por debajo del nivel pro-
medio de 2013. En el mismo sentido, en el primer tri-
mestre de 2014 los indicadores de liquidez que conside-
ran solamente partidas en pesos y aquellos que incluyen
moneda nacional y extranjera verificaron aumentos (ver
Gréfico V.4). El ratio de liquidez amplia, que contempla
las tenencias de LEBAC y NOBAC en pesos y en mo-
neda extranjera no vinculadas a operaciones de pases
también registrd variaciones positivas, siendo estas mas
pronunciadas: el indicador alcanzé 42,1% de los deposi-
tos al cierre del primer trimestre de 2014, 3,6 p.p. y 4,2
p.p. por encima de fines de 2013 y en términos inter-
anuales, respectivamente. Todos los grupos de entidades
incrementaron sus niveles de liquidez (ver Gréfico V.5).

Desagregando los distintos rubros que componen los ac-
tivos liquidos, entre junio de 2013 y marzo de este afio
crecio la participacion de los pases con el BCRA, las
LEBACs en moneda extranjera y las disponibilidades en
igual denominacion, mientras que cayd la ponderacion
de las disponibilidades en pesos y de los instrumentos
del BCRA en moneda local. A fin de alentar que los
ahorros en ddlares del sector privado se mantuviesen
bancarizados, a partir de principios de 2014 esta Institu-
cion comenzd a ofrecer en el mercado LEBAC en dodla-
res®®, que pueden ser suscriptas por los bancos utilizando
los depdsitos a plazo en moneda extranjera que captan
del sector privado.
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El sistema financiero sigue cumpliendo los requi-
sitos regulatorios de efectivo minimo

Grafico V.6
. _ Liquidez en Pesos , - Tanto en el cierre de 2013 como a principios de 2014 los
% Posicion de efectivo minimo - En % de los depositos - Promedio de saldos diarios R . R L R R
bancos evidenciaron una integracion excedentaria de li-
he quidez en pesos del orden de 0,2% de los depdsitos®
——Posicién de efectivo minimo (ver Gréfico V.6). Desde enero de 2014 el BCRA redujo
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ciones otorgadas a micro, pequefias y medianas empre-

8 Asi, en funcién de canalizar financiaciones a
MiPyMES en el marco de la LCIP, la exigencia se redu-
ce en un importe equivalente al 16% de las financiacio-
nes otorgadas a este segmento, en la medida en que se
verifique que el plazo de dichos préstamos al momento
de su otorgamiento sea mayor a 5 afios y su plazo pro-
medio no sea inferior a 30 meses®
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Nota: En los meses de diciembre se refleja posicion del periodo trimestral (diciembre a febrero).

Fuente: BORA ' Desde mediados de 2012 y hasta enero de 2014 se evi-
dencid en los bancos un incremento de la liquidez exce-
dente en dolares por encima del requerimiento regulato-
rio®, en un contexto de reduccién de los préstamos al
sector privado en igual denominacion. En este contexto,
en enero de 2014 el BCRA dispuso incrementar los en-
cajes de los depésitos en moneda extranjera™.

Grifico V.7
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e e oo e g ‘ ‘ “ 4+ cados de call y de pases entre entidades financieras (ver
‘ Gréfico V.7), representando aproximadamente 1% del
| ‘ m | m monto total operado de depositos no financieros en pe-
| | | " sos. Respecto al mercado de call, en los Gltimos trimes-

| | ‘ | tres los bancos privados extranjeros continuaron siendo

los principales demandantes de fondos (ver Gréafico

V.8), sosteniendo asi su posicion neta tomadora. La

oferta de estos recursos fue principalmente abastecida
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las EFNB se convirtieron en tomadores netos de estos

recursos. Cabe considerar que las tasas de interés pacta-

das para estas operaciones entre bancos evidenciaron

8 Considerando el promedio de datos diarios.

8 Comunicacion “A” 5524.

% Esta reduccion también se aplicara a aquellas entidades financieras no comprendidas en la LCIP pero que otorgan financiaciones a MiPyMES
con las mismas condiciones establecidas en la LCIP.

% Compuesto por el requisito de efectivo minimo y el defecto de aplicacién de recursos.

% Comunicacién “A” 5534. Para aquellas colocaciones a la vista pasan a tener un encaje 30% en febrero, 40% en marzo y 50% a partir de abril,
mientras que para las imposiciones a plazo fijo los requisitos de efectivo minimo aumentan segun el plazo residual de la colocacion (para aquellos
de hasta 29 dias pasan a 30% en febrero, 40% en marzo y 50% a abril; para los depésitos a plazo fijo de 30 a 59 dias pasan a 23% en febrero,
30% en marzo y 38% a partir de abril; y asi con los restantes plazos).
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Apartado 3 / Nuevos Estandares de Liquidez del Comité de Ba-

silea

En el marco de las decisiones que siguieron al inicio
de la crisis internacional, el G20 encargé al Comité
de Basilea (Basel Committee on Banking Supervision
—BCBS—) la promocién de mejoras en la gestion
del riesgo de liquidez en los bancos y el desarrollo de
herramientas para evaluar y mejorar su resistencia
ante eventuales shocks de esta indole. Como resulta-
do, se revisaron y reforzaron los estandares de ges-
tion de riesgo de liquidez*® y se redacté un marco
internacional para la evaluacion y el monitoreo de
este riesgo®. La novedad mas importante de estos
estandares es que se aplicaran valores minimos a
medidas de liquidez cuantitativas, mientras que has-
ta el momento sélo existian estandares de gestién

Luego de un periodo de evaluacidn y consulta a nivel
internacional, el BCBS introdujo dos ratios cuantitativos
en materia de liquidez a ser cumplidos de manera conso-
lidada por las entidades financieras: el Ratio de Cober-
tura de Liquidez (Liquidity Coverage Ratio —LCR—) y
el Ratio de Fondeo Estable Neto (Net Stable Funding
Ratio —NSFR—).

El objetivo del LCR es que las entidades cuenten con un
colchén de liquidez propia para poder enfrentar adecua-
damente una potencial salida neta (salidas neta de entra-
das) de fondos, ante un escenario de estrés agudo, indi-
vidual y sistémico de 30 dias. Los activos elegibles
deben tener mercados liquidos y profundos, su valor no
debe verse afectado en situaciones de crisis sistémica y
deben estar libremente disponibles para poder moneti-
zarse inmediatamente.

El LCR se define de la siguiente manera:

Fondo de activos liquidos de alta calidad 51
salida neta de fondos a

El fondo de activos liquidos en el estandar internacional
incluye dos niveles:

o Nivel 1: billetes y monedas, depdsitos en bancos
centrales, titulos publicos con calificacion crediticia
“AA” 0 mejor, y titulos emitidos por el gobierno central
de cada jurisdiccidn (con limites cuando éstos sean en
moneda extranjera);

2 BCBS, “Principles for Sound Liquidity Risk Management and
Supervision”, 2008. http://www.bis.org/publ/bcbs144.pdf

% BCBS, “Basel IlI: International framework for liquidity risk meas-
urement, standards and monitoring”, 2010 y “Basel Il1: The Liquidity
Coverage Ratio and liquidity risk monitoring tools”, 2013.

« Nivel 2: titulos valores con muy baja volatilidad en
épocas de crisis sistémica y cuyos mercados cumplan
una serie de criterios minimos de liquidez. Dado su
mayor riesgo, estos activos se computan con un aforo y
estan sujetos a limites.

Para cuantificar el flujo neto de salida de fondos cada
banco debe clasificar sus saldos de balance y compro-
misos eventuales en funcion de criterios que distinguen
el grado de estabilidad de los pasivos y el “valor de
liquidez” de los activos. Para cada categoria identificada
se miden los flujos contractuales de los préximos 30
dias y se les aplica un ponderador, que en la mayor parte
de los casos esta definido por la norma internacional,
aunque algunos quedan a discrecion nacional. A los
egresos asi estimados se les deduce los ingresos, esti-
mados de la misma manera. A fin de que el stock de
activos liquidos tenga un minimo, los ingresos compu-
tables en el indicador no podran superar el 75% de los
egresos.

Para definir las categorias que permiten estimar salidas
y entradas de fondos, el criterio basico es considerar la
contraparte: gobierno nacional, banco central, cliente
minorista, empresas, u otras entidades financieras. Lue-
go se subdividen estos grandes grupos en sub-
categorias, aplicando criterios que son novedosos en la
regulacién. Por ejemplo, en el segmento minorista se
crea el concepto de depdsito “estable”, aplicable a colo-
caciones transaccionales y cubiertas por el seguro de
depdsitos. Mientras que en el segmento mayorista, se
crea la categoria de depodsito “operativo”, donde se
establece que la imposicién debe estar asociada a un
servicio de cash management, clearing o custodia que el
banco le preste a clientes de este segmento. En el caso
de operaciones de pase, se asocia su estabilidad a la
calidad del activo afectado en garantia.

El estandar internacional de Basilea introdujo ademas el
NSFR, que suele denominarse “estructural” o “de largo
plazo” dado que tiende a promover el alargamiento del
plazo medio de fondeo de forma tal que las entidades
tengan una estructura prudente del mismo, en linea con
el negocio al que se dedican. Al igual que en el LCR,
los componentes de este ratio se calculan clasificando
los rubros dentro y fuera del balance y ponderandolos
por factores preestablecidos, generando asi una exigen-
cia minima de fondeo denominado “estable”.

Ademés de las dos métricas antes mencionadas, se defi-
nieron un conjunto de herramientas de monitoreo sobre
los flujos de fondos, la estructura de balance, los colate-
rales, los datos de mercado y el calculo del LCR por
moneda significativa.
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A nivel internacional el LCR se termind de definir en
enero de 2013 y entrara en vigencia a partir de princi-
pios de 2015 con un nivel minimo de exigencia de 60%,
el cual se ird incrementando en 10 puntos porcentuales
por afio hasta llegar al 100% en 2019. En 2015 también
se introducird el calculo de las herramientas de monito-
reo. Por su parte, el NSFR estd aln bajo discusion a
nivel internacional, si bien se apuntaria a concluirlo en
enero de 2015 e implementarlo a partir de enero de
2018. En este contexto, el BCRA ha venido siguiendo
este proceso, acompariando el cronograma internacional.

Para los bancos globales, que no estaban previamente
sujetos a regulaciones de liquidez, el LCR implica un
aumento significativo en la cantidad de activos financie-
ros de alta calidad y liquidez que deben mantener sin
afectarlos en operaciones de ningun tipo. Esto significa-
ra una demanda adicional muy importante en los merca-
dos de estos titulos. EI NSFR, por su parte, tendra efec-
tos sobre la estructura de balance de las entidades finan-
cieras. En conjunto, se estima que los estandares tendran
impacto sobre la rentabilidad de estos bancos y desalen-
taran operatorias de alto riesgo de liquidez, como las
que contribuyeron a la gravedad de la crisis internacio-
nal, coadyuvando asi a una mayor estabilidad del siste-
ma financiero global.

En este sentido, el BCBS ha venido llevando a cabo
estudios de impacto cuantitativos desde 2010, iniciativas
que permitieron llevar adelante un proceso de calibra-
cion de estos requerimientos de liquidez, asi como im-
pulsar mejoras en la informacién disponible. Esta tarea
también permitié tener una idea mas acabada de los
desafios asociados a las interacciones que existen entre
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los distintos cambios regulatorios que actualmente se
estan llevando adelante a nivel global.

Aparte de los potenciales impactos en los mercados
antes mencionados, los nuevos ratios implican significa-
tivos desafios de implementacion y control. Se han
definido categorias que no existian previamente en la
regulacion o en los reportes de los bancos, usando crite-
rios que también son nuevos y que los bancos deberan
implementar a nivel consolidado.

A nivel local el BCRA ha venido trabajando con cuatro
entidades de distinto perfil patrimonial en el estudio de
impacto estructurado por el BCBS. La experiencia per-
miti6 corroborar los desafios para Argentina en cuanto a
la aplicacion de categorias y criterios novedosos, mien-
tras que no se detectaron problemas para cumplir con las
exigencias de activos liquidos. No obstante, dado que se
trabajé con bancos de tipo universal, no se puede des-
cartar que entidades financieras con otros perfiles de
negocio tengan que hacer un mayor esfuerzo para alcan-
zar su cumplimiento.

El BCRA publicd un régimen informativo (Com. “A”
5494 y maodificatoria), en el que solicitd a todas las
entidades financieras informacion relativa a las catego-
rias necesarias para calcular el LCR, si bien todavia no
se publicaron los ponderadores ni los techos aplicables.
Una vez finalizado el proceso de ingreso de la informa-
cién, se podran estimar los impactos de manera mas
amplia y calibrar los aspectos que la norma internacio-
nal define como de discrecion nacional.

En el interin, el BCRA sigue participando en la discu-
sion internacional sobre el NSFR y en el estudio de
impacto del BCBS.
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Grafico V.9

Exposicion Bruta al Sector Privado No Financiero
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cierta volatilidad en el cierre de 2013 y principios de
2014, comenzando a ubicarse en valores mas bajos en el
cierre del primer trimestre del afo.

V.2 Riesgo de crédito
V.2.1 Sector privado

La exposicion patrimonial al riesgo de crédito
permanece en niveles bajos

En 2013 la exposicién bruta del sistema financiero al
sector privado evidenci6é un leve aumento (ver Gréafico
V.9), con un mayor incremento relativo en los bancos
privados extranjeros. Durante el afio pasado el financia-
miento al sector privado extendié en 0,8 p.p. su ponde-
racion en el activo neteado de los bancos, alcanzando
52% del total. En los primeros meses de 2014 este indi-
cador mostré una leve reduccion respecto al nivel alcan-
zado a fines de 2013. La evolucion de los ingresos de
familias y empresas en un contexto de niveles de endeu-
damiento moderados para ambos sectores (ver Capitulo
I11), se reflejé en bajos niveles de morosidad del crédito
bancario. Esta situacion se combind con una holgada
cobertura de la cartera irregular con previsiones, lo que
contribuy6 al mantenimiento de una acotada exposicion
patrimonial al riesgo de crédito por parte del sistema fi-
nanciero.

La proporcion de la cartera de financiamiento al
sector privado en situacion irregular se mantuvo
en niveles bajos en el periodo

En el cierre del afio pasado la morosidad del crédito al
sector privado se ubicé en 1,7% del total de financiacio-
nes, mismo nivel que el evidenciado a fines de 2012.
Hacia fines de 2013 el conjunto de créditos cubiertos
con garantias preferidas® presenté una irregularidad de
solo 1,3%, ratio que alcanzd 1,8% para la cartera de fi-
nanciaciones sin dichos avales. En los tres primeros me-
ses de 2014 la morosidad del crédito al sector privado
para el agregado del sistema mostr6 un ligero incremen-
to de 0,2 p.p., alcanzando un ratio de 1,9% en marzo.

La irregularidad del financiamiento mostré un desempe-
fio heterogéneo entre los grupos de entidades financieras
durante 2013, con reducciones en las EFNB y en los
bancos privados nacionales —que mantuvieron indica-
dor mayores a los restantes grupos— y leves incremen-
tos en los bancos publicos y privados extranjeros. La
evolucién de la irregularidad también mostré compor-
tamientos disimiles segin destino del crédito. Mientras

% Las financiaciones con garantias preferidas representaron 16,5% del total a diciembre de 2013, valor similar al correspondiente al cierre de

2012.
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que en el caso del financiamiento a las familias se redujo
—principalmente debido al desempefio de los créditos al
consumo— 0,2 p.p. a lo largo de 2013, hasta totalizar

Grafico V.10 R
) - ) 2,6%, en el de los préstamos a las empresas se incre-
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. e Famins consumr 2013, con mermas en la regiones Centro, NEA y Pam-
4 Empresas peana e incrementos en Cuyo, Patagonia y NOA (ver

Gréfico V.11).

En perspectiva, los niveles actuales de irregularidad re-
sultan muy inferiores a los que se observaron en los pi-
cos de la crisis financiera internacional (2008 — 2009) y
a los registros observados hasta 2006 (ver Gréfico V.2).
Dic-06  Dic-07 ‘ Dic-08  Dic-09  Dic-10  Dic-l1 Dic-12 ‘ Dic-13  Mar-14 Estos niveles de mora también son inferiores a los que
“Not:ncuye personales  carfets do i, se evidencian actualmente en promedio en otras econo-
R mias de la region.

Grafico V.11 Las previsiones contables continuaron superando
Irregularidad del Crédito al Sector Privado por Region IOS requ |S|tOS normatIVOS, Cubl’lendO hOlgadamen-
Financiaciones irregulares / Financiaciones totales (%) - diciembre 2013 - -7 H
Entre parénfesis variacién p.p. respecto a di(cie)mbre 2012 te Ia cartera en situacion Irregl-”ar

El sistema financiero continud exhibiendo una conside-
= 24 rable cobertura de la cartera en mora con previsiones
2! 21 20 contables, alcanzando 147,8% de las financiaciones en
18 17 situacidn irregular hacia fines de 2013. Este ratio de co-
bertura excedio6 el 100% en todos los grupos de bancos
09N R o) o LI (ver Gréfico V.12). Si se excluyeran las previsiones mi-
©0) nimas exigidas sobre la cartera en situacion regular, el
o ratio de cobertura alcanzaria 88,4% para el sistema fi-
nanciero, valor que supera ampliamente a las previsio-
Cwo  NOA  Pagonia Pampeana  NEA  Centro Tomipsis  CABA nes minimas normativas requeridas sobre el financia-
Fuente:BCRA miento irregular (59,3%). Asi, si bien el ratio de previ-
sionamiento respecto a la cartera total mostré un leve
descenso en los primeros meses de 2014, se sostuvo la

holgura en el nivel de cobertura de la cartera en mora.

La exposicion del sistema financiero al riesgo de
Grifico V.12 JnT] - - - -
Cobertura de la Cartera Irregular con Previsiones por Grupo de Bancos Credlto d_erlvado deeventuales variaciones del tlpo
de cambio resulta limitada

% Previsiones / Cartera irregular  + (Previsiones - previsiones minimas de la cartera regular) / Cartera irregular

200

180 - Hacia el fin del primer trimestre de 2014, la proporcién
160 Fi410 1478 1466 del saldo de crédito al sector privado no financiero de-
- nominado en moneda extranjera se ubicé en 6%, tras
100 3 X disminuir 1 p.p. respecto de marzo de 2013 (ver Gréfico
SR . d B K A V.13). Este comportamiento sumado a que, bajo el es-
:: | quema macro-prudencial implementado por el BCRA el
2 saldo del crédito en moneda extranjera se encuentra fun-

damentalmente otorgado al sector productor de bienes
transables, redujo el riesgo de crédito enfrentado por el
Sistema financiero Bancos publicos Bancos privados Bancos privados sistema financiero originado en eventuales descalces de

nac. ext.

Fuente: BCRA moneda en el balance del deudor.
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Grafico V.13

Crédito al Sector Privado por Moneda
Sistema financiero

% del total

(1.7 I —— -

Sector
transable

75

Moneda extranjera

W Moneda nacional

Sector no
transable®

25

Dic-00 Dic-09 Mar-14
Créditos
*Nota: la proporcién del sector no transable se estima a partir e los créditos en moneda extranjera otorgados a personas fisicas y a los

sectores de la construccién, gas, agua, energia eléctrica y otros servicios. (diciembre 2013 dltimo dato disponible).
Fuente: BCRA
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Nota: para la linea de Financiacién y Prefinanciacion de Exportaciones se cuenta con informacion a partir de 2013. Fuente: BCRA
Grifico V.15

Irregularidad de las Financiaciones a las Empresas por Actividad

Financiaciones irregulares / Financiaciones totales (%)

Dic-10 Dic-1l ™ Dic-12 Dic-13 = Mar-14

o

Servicios Prod. Comercio TOTAL

Primaria

Construccién Industria

Fuenre: RCRA

Empresas

El sistema financiero incrementd su exposicion
bruta al sector productivo en 2013, situacion que
se atemperoé en el comienzo de 2014

La ponderacion del crédito otorgado por el conjunto de
las entidades financieras a las empresas se ubicd en
29,4% en términos del activo neteado en el cierre de
2013, mostrando un leve aumento con relacion al regis-
tro de fines de 2012. Este movimiento estuvo principal-
mente explicado por los bancos privados extranjeros y
las EFNB (ver Grafico V.14). En 2014, por el contrario,
en un marco de menor dinamismo del crédito durante el
primer trimestre, el conjunto de bancos redujo levemen-
te su exposicion bruta a las empresas.

La irregularidad de las financiaciones a las fir-
mas se mantuvo en niveles reducidos

Durante 2013 e inicios de 2014 el ratio de irregularidad
del crédito a las firmas mostré un ligero aumento. No
obstante, este indicador permanece en niveles historica-
mente bajos y resulta menor al correspondiente al finan-
ciamiento a las familias. Esta situacion, conjuntamente
con los acotados niveles de deuda agregada de las em-
presas, colabora en el mantenimiento de un moderado
riesgo de repago del sector (ver Capitulo I11).

A fines de 2013 la irregularidad de las financiaciones a
las empresas se ubic6 en 1,1% del total de la cartera, ni-
vel apenas superior al registrado un afio antes. Las lineas
de crédito mas utilizadas por el sector productivo —
adelantos y documentos— presentaron menor morosidad
relativa que el total de financiaciones a dicho segmento
(ver Gréfico V.14). Excepto el grupo de firmas dedica-
das a la provisién de servicios, todas las ramas producti-
vas contribuyeron al incremento que evidencié el ratio
de irregularidad del crédito a empresas (ver Grafico
V.15). En los primeros meses de 2014 se observé un
comportamiento heterogéneo, con leves subas en la mo-
ra del crédito otorgado a la industria y los servicios y
mermas en la irregularidad de las financiaciones a la
construccién y a la produccion primaria.

Del saldo total de crédito a las firmas a fines de 2013, se
estima que aproximadamente un 83% corresponde a fi-
nanciaciones otorgadas entre 2011 y 2013. El ratio de
irregularidad de estos préstamos presentaria un nivel
menor que el correspondiente a los créditos al sector
productivo de mayor antigliedad (ver Grafico V.16).
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Familias

El sector bancario aument6 su exposicion bruta a

Grafico V.16 . .y
Ratio de Irregularidad de las Financiaciones a las Empresas IaS famlllas a IO_ Iargo de 2013’ redUCIendose Ie-
Por periodo estimado de originacién del crédito - A diciembre 2013 vemente en el inicio de 2014 respecto de fines del
Financiaciones irregulares / Financiaciones totales (%) Participacién en ol crédito segin ao ano pasado

% X vregare Tores %
; " ™ La exposicién bruta del sistema financiero agregado a
. wl lw los hogares se ubic6 en 22,6% del activo neteado en di-
. 70 70 ciembre de 2013 (ver Grafico V.17), mostrando un cre-
, o e cimiento de 0,4 p.p. en comparacion con diciembre del
50 - s afio anterior. En este lapso, todos los grupos de entida-
' I l “ - 4 des financieras exhibieron incrementos en la participa-
B 5 g 2 2 » *  cion del crédito a las familias en sus activos, destacan-
';' ;g ;é 5 ;5 | q ® dose particularmente lo evidenciado en las EFNB y en

= |m los bancos privados nacionales. Por su parte, durante el
Periodo estimado de originacion del créito primer trimestre de 2014 la exposicion del sistema fi-
nanciero a los hogares mostré una ligera reduccion res-
pecto a fines del afio anterior, originada principalmente
en los bancos privados. En este marco, cabe considerar
que el nivel de deuda de las familias continGa siendo

Fuente: BCRA

Grifico V.17
Financiaciones a Familias moderado (ver Capitulo Il). Adicionalmente, se espera
b i Bruta pularidad por Lineas Creaidcins-sisema (U@ S€ Mantengan las politicas de transferencias de in-
. ; Fianciaciones ireguares | Fnnciaciones cosles— gres0s hacia los sectores de menores recursos y al sector
b oo pasivo, y que las condiciones en el mercado laboral se
¢ M =Dic2 vean favorecidas por la entrada en vigencia de los
0 * acuerdos salariales y el mantenimiento del empleo (ver

Capitulo 1), situaciones que colaborarian en el sosteni-
miento de la capacidad de pago de los hogares.
15 -

W I
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~-Pablicos ~/rPrivados nacionales

Desde niveles bajos, se evidencia un incremento
marginal en el ratio de mora de las financiaciones
a las familias
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La irregularidad del crédito a las familias se redujo in-
teranualmente en 2013 hasta alcanzar 2,6% de la cartera
total a diciembre, principalmente impulsada por el com-
portamiento del crédito al consumo: tarjetas de crédito y
préstamos personales (ver Grafico V.17). Esta reduccion

Fuente: BCRA

Grifico V.18 K )
Financiaciones a las Familias por Periodo de Originacién Estimado en e' ratio de mora de IOS hogares se d|0 en un contexto
Financiaciones irregulares / Financiaciones totales (%) - Diciembre 2013 de sostenido crecimiento del crédito a dicho segmento
y o R de s ncorporacion 00 Deudoresincorporados: — ojy rante el afio (ver Capitulo IV). A lo largo del afio pa-

Totales Irregulares

sado la irregularidad del crédito a las familias se redujo
a nivel sistema, principalmente de la mano de los bancos

6 ‘P “: privados nacionales y de las EFNB. En el inicio de 2014

; I el ratio de mora comenz6 a revertir parcialmente el
4

desempefio del afio anterior, movimiento mayormente
o || | I ] B EER

*~ Hasta 2004
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explicado por las lineas al consumo y por los préstamos

prendarios.
| 1] Considerando el saldo de préstamos a los hogares de fi-
Mot o 007 En 3009 £n 7010 N A nes de 2013, se estima que los deudores que se incorpo-
raron entre 2010 y 2012 al sistema financiero presenta-
ron niveles de irregularidad relativamente mayores a los

Fuente: BCRA Financiaciones generadas
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Grifico V.19

Exposicion al Sector Publico del Sistema Financiero

Como % del activo total

—Exposicion neta®*

—+—Exposicion*

-20 -
Mar-03 Mar-04 Mar-05 Mar-06 Mar-07 Mar-08 Mar-09 Mar-10 Mar-11 Mar-12 Mar-13 Mar-14

-9.8

*Exposicion: (Posicién en titulos piblicos (no incluye Lebac ni Nobac) + Préstamos al sector publico) / Activo total.
*Exposicion neta: (Posicion en titulos publicos (no incluye Lebac ni Nobac) + Préstamos al sector piblico - Depésitos del sector

piblico) / Activo total.

Sector piblico incluye todas las jurisdicciones (nacional, provincial y muncipal). Fuente: BCRA
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Grifico V.20

Exigencia de Capitales Minimos por Grupo de Bancos
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Nota: La exigencia se ajusta por franquicias y por los efectos de la Com. "A" 5396. Fuente: BCRA

Grafico V.21
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correspondientes a los deudores preexistentes. Por su
parte, los sujetos de crédito incorporados en 2013 pre-
sentaban hacia fin del afio pasado un ratio de mora me-
nor que el promedio de los hogares, con una participa-
cion estimada en el saldo de financiaciones a las familias
de aproximadamente 15% (ver Grafico V.18).

V.2.2 Sector publico

La exposicién bruta del sistema financiero al sec-
tor publico continué disminuyendo

A fines de 2013 la exposicidn bruta del sistema financie-
ro al sector publico se ubicd en 9,4% del activo total,
evidenciando una reduccion de 0,3 p.p. con respecto a di-
ciembre de 2012. El stock de depdsitos del sector publico
—considerando los tres niveles de gobierno— en el sis-
tema financiero continué siendo mayor que el saldo de
préstamos a este segmento. Como consecuencia, el sector
publico mantuvo su posicién acreedora neta frente al sis-
tema financiero en un nivel equivalente a 10,8% del acti-
vo bancario total a diciembre de 2013 (ver Gréfico V.19).
En los primeros meses de 2014 se registro una ligera re-
duccidn en la exposicién bruta al sector publico, que al-
canzo 9% del activo. Dada la evolucion de los depositos
del sector publico, la posicidn neta acreedora del sector
publico frente al sistema financiero también disminuyd
levemente en el primer trimestre del afio, hasta represen-
tar 9,8% del activo del sistema financiero.

V.3 Riesgo operacional

Gradualmente crece la ponderacion del requisito
de capital por riesgo operacional en la exigencia
total del sistema financiero

La exigencia por riesgo operacional, destinada a propor-
cionar una reserva de recursos a las entidades para hacer
frente a potenciales pérdidas no esperadas que se puedan
originar en fallas de los procesos, del personal y de los
sistemas o bien a causa de acontecimientos externos,
gradualmente aumenta su ponderacion en la exigencia
de capital total del sistema financiero. Asi, el requisito
de capital por riesgo operacional —definido en la norma-
tiva prudencial local como el equivalente a 15% del pro-
medio de los “ingresos brutos” positivos de los dltimos
tres afios”™— alcanzé a representar 18,7% del requisito to-
tal de capital regulatorio en marzo de 2014 —
aproximadamente 1 p.p. por encima de igual mes del afio
anterior— (ver Grafico V.20) y a 11,3% de la integracion
total (RPC) —0,3 p.p. mas en términos interanuales—. La
exigencia por riesgo operacional representa aproximada-
mente 22% para los bancos extranjeros, 20% del total tan-

% para un mayor detalle ver Apartado 3 del BEF del Primer Semestre de 2012.
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Grifico V.22

Exigencia de Capitales Minimos por Bonos Nacionales

Por grupo de bancos
Variacion i.a. por tipo de posicion™

Sistema financiero
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*Tipos de posicion segin Texto Ordenado de Capitales Minimos para las Entidades Financieras. Seccién 6. Se clasifica en funcién de la
moneda y la modified duration (MD}: Zona | (pesos, MD menor a 2,5 afios), Zona 2 (pesos, MD mayor a 2,5 afios), Zona 3 (délares, MD
menor a 2,5 afios) y Zona 4 (délares, MD mayor a 2,5 afios). Fuente: BCRA

Grafico V.23

Valor a Riesgo de Mercado
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Fuente: BCRA

% \/er Capitulo IV para un mayor detalle

Bancos priv. Bancos priv.

to en los privados nacionales como en las EFNB y siendo
un poco menor en la banca publica (16%).

El mencionado aumento en la ponderacion de la exigencia
por riesgo operacional en el total se da en un contexto de
mayores niveles de intermediacidn financiera con el sec-
tor privado y de incremento en spreads de las operacio-
nes®, asi como por el efecto del cambio normativo sobre
capitales minimos realizado a fines de 2012 (Com. “A”
5369) que comenz0 a ser operativo a principios de 2013.
Si bien la exigencia por riesgo operacional tiene plena
vigencia para las entidades financieras grandes (Grupo
“A”) desde diciembre de 2012, y lo tendra a partir de di-
ciembre de 2014 para las entidades mas chicas (Grupos
“B” y “C”)¥, la Com. “A” 5369 al introducir cambios re-
lativos a la exigencia de capital local —en linea con Basi-
lea 11l— establecié que si por su aplicacion se da lugar a
una exigencia total menor que la determinada a enero de
2013 por la normativa anteriormente vigente, se debe
aplicar la mayor de las dos. La diferencia entre ambas se
debe imputar a un conjunto de destinos entre los que se
encuentran la cancelacion de franquicias otorgadas para la
integracion de la exigencia por riesgo de crédito en primer
lugar, y en segundo, la integracion de la proporcién de la
exigencia por riesgo operacional aun no efectuada dada la
aplicgé:ién del cronograma de adecuacion antes mencio-
nado™.

V.4 Riesgo de mercado

Se incrementd levemente el riesgo de mercado en-
frentado por las entidades financieras, si bien
contindia con una ponderacion baja en el conjun-
to de riesgos bancarios

El balance del sistema financiero se encuentra expuesto
a las fluctuaciones de precios de mercado de los activos
financieros por su impacto sobre las posiciones valuadas
con cotizacion habitual. En este contexto, vale mencio-
nar que los instrumentos contabilizados con cotizacion
habitual representaron solo 3,5% del activo neteado del
sistema financiero, considerando la posicion de titulos
publicos y de instrumentos de regulacion monetaria
especies que concentran la mayor parte de la exposicion
del sistema financiero al riesgo de mercado—.

Considerando la cartera de posiciones agregadas de titu-
los valores para el conjunto de entidades financieras, en
términos interanuales se observé un incremento de la
participacion de tenencias de LEBAC y NOBAC vy de

%7 \er Seccion 10 del Texto Ordenado de Capitales Minimos de las Entidades Financieras.
% Como tercer destino se menciona a la disminucion de la exigencia por riesgo de crédito sobre financiaciones que la entidad otorgue cuyo
destino, moneda y plazo sean los previstos en la normativa sobre Linea de Crédito para la Inversién Productiva.
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Grifico V.24

Descalce Amplio de Moneda Extranjera (ME)* y Dolarizacion de Balances
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los bonos nacionales en moneda extranjera (ver Grafico
V.21). En particular, la proporcion de las tenencias va-
luadas con cotizacién de mercado se incrementd en el
segmento de titulos pablicos en moneda extranjera,
manteniéndose sin grandes modificaciones en la cartera
de titulos en pesos y en la de instrumentos de regulacion
monetaria. Adicionalmente, la volatilidad observada en
el segmento de bonos en dolares y en el de LEBAC y
NOBAC se ubico ligeramente por encima que la regis-
trada doce meses atras (ver Grafico V.21).

Durante los altimos doce meses, la evolucion del valor a
riesgo de mercado —tal como se define en la normativa
vigente a nivel local— para el agregado del sistema fi-
nanciero estuvo explicada principalmente por el compo-
nente de los bonos nacionales®, que a fines del primer
trimestre de 2014 representaron dos terceras partes del
total’®. En general se observé un aumento en el riesgo
de mercado en casi todos los tipos de posicidn de estos
activos, siendo el mas relevante el segmento que abarca
los bonos en délares con una modified duration estimada
mayor a 2,5 afos, lo que generd una mayor exigencia de
capital a nivel agregado (ver Gréfico V.22). La mayor
exigencia interanual por riesgo de mercado se evidencio
en todos los grupos de bancos.

No obstante el incremento de los ultimos meses, el valor
a riesgo de mercado que presenta el conjunto de bancos
sigue ubicandose en niveles acotados: a marzo alcanzé
solamente 1,8% de la RPC (Responsabilidad Patrimonial
Computable) y 2,9% de la exigencia total de capitales
minimos (ver Grafico V.23). Asi, el sistema financiero
contina exhibiendo una baja exposicion frente al riesgo
de mercado. En este marco, cabe considerar que media-
dos de junio la Corte Suprema norteamericana rechazo
el pedido de apelacién de Argentina en el litigio con los
tenedores de deuda soberana no presentada en los suce-
sivos canjes efectuados, lo que definiria un nuevo en-
torno para la evolucion de los precios de los activos fi-
nancieros locales en el corto plazo.

V.5 Riesgo de moneda

A principios de 2014 el BCRA tomd un conjunto
de medidas que limitaron el riesgo de moneda que
pueden asumir las entidades financieras

En el dltimo mes de 2013 el descalce amplio de moneda
extranjera del conjunto de entidades financieras se ubicd
en aproximadamente 70% de su Responsabilidad Patri-
monial Computable (RPC), presentando un significativo
crecimiento de casi 28 p.p. respecto a diciembre de 2012

% Titulos publicos, LEBAC y NOBAC y, en menor medida, cuotas partes de fondos comunes de inversion.
100 £| resto corresponde a exigencia por volatilidad de posiciones en moneda extranjera.
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(ver Gréfico V.24). De esta forma, el agregado de enti-
dades verificd un crecimiento de casi 66% en su ratio de
descalce amplio a lo largo de 2013, tendencia que se
aceler6 en el segundo semestre del afio y estuvo princi-
palmente asociada al incremento en las compras netas a
término de moneda extranjera de la banca privada (ver
Gréfico V.25). El agregado de bancos privados extranje-
ros cerr0 el afio con un descalce amplio cercano a 94%
de su RPC, seguido por las entidades privados naciona-
les (74% de su RPC) y luego los bancos publicos (poco
mas de 56%).

Ante este escenario de creciente exposicion de los ban-
cos al riesgo de moneda, el BCRA introdujo modifica-
ciones en la normativa sobre la Posicion Global Neta de
moneda extranjera (PGNME). Esta normativa tuvo su
origen a principios de 2003 y fue el resultado del marca-
do impacto negativo de la crisis 2001-2002 sobre el sis-
tema financiero, en un escenario de amplios descalces de

Grafico V.26 moneda en los balances de los bancos generados en el
Composicion del Descalce Amplio de Moneda Extranjera (ME)* I:na-rCO regl'”atorlo eXIStente en Ia de(_:ada anterlor'_ EI Ob-
i Porgrupo de entidades financieras jetivo de la PGNME era acotar el impacto patrimonial
s 54 = Compras netas i entrega milenes Uss en los bancos ante eventuales modificaciones en el tipo
o Pt 12 de cambio nominal, tanto de apreciaciones como de de-
: o preciaciones. Inicialmente existia un limite en términos
a0 g0 : I de la RPC de los bancos a su descalce positivo y otro al
s T I I I i | | negativo, suspendiéndose la limitacién positiva en 2005.
6
5
2 . .
- sde u rspectiva macro-pru ial,
| I I : Desde una perspectiva macro-prudencial, en febrero de
: : 2014 el BCRA volvi6 a establecer cambios normati-
il . ) .U . T vos'™ buscando acotar el riesgo de moneda del sistema
ST EsL $LIELIL TLeLL O S i i i i i
i financiero y evitar potenciales efectos negativos sobre el
a PRI - [N -0 8 £ w 0 . . T
Beos Pablicos Beos Privados Beos Privados Sistema mercado de cambios que pudieran perjudicar al desen-
Nacionales Extranjeros inanciero .. , .
o v - P+ Comprn st do ME s g d ysn o oordr s BCRA volvimiento de la economia real. Por un lado, reintrodu-

jo el limite positivo a la PGNME de cada entidad, en un
nivel equivalente a 30% de la RPC del mes anterior al
que corresponda o los recursos propios liquidos, lo que
fuere menor'®. Por otro lado, se establecié un limite pa-
ra un subconjunto de la PGNME que no existia previa-
mente en la norma: a partir de febrero de 2014 la posi-
cion global neta positiva a término de moneda extranjera
no puede ser mayor al 10% de la RPC del mes anterior

al que corresponda®.

Adicionalmente, a mediados de febrero el BCRA incre-
mentd los cargos asociados al incumplimiento de las re-
laciones establecidas en la PGNME'", estableciéndose
que los excesos quedan sujetos a un cargo equivalente a
1,5 veces la tasa de interés nominal anual vencida que

101 Comunicacion “A” 5536.

%02 |_a norma tiene un cronograma de adecuacién: no se consideran incumplimientos al limite general de PGNME al importe equivalente a una
proporcion de la diferencia entre la PGNME de contado observada en enero de 2014 y el 30% de la RPC de diciembre 2013. La proporcion es de
75% para febrero, 50% para marzo y 25% para abril, y a partir de mayo ya no se permiten excesos.

103 Este limite de 10% de la RPC para las compras netas a término computa dentro del limite general de 30% de la PGNME.

104 Comunicacién “A” 5550
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Duration Estimada para la Cartera en Moneda Nacional del Banking Book
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surja de las licitaciones de las Letras del BCRA en pe-
s0s'®®. Ademés, a mediados de marzo se resolvié excluir
del cdmputo de la posicion neta a término, a efectos del
cumplimiento del limite establecido, las ventas a tér-

mino que hagan las entidades a empresas vinculadas'®.

Ante estas medidas del BCRA se verificd una rapida re-
duccion en el descalce de moneda de los bancos. Asi, a
fines de marzo de este afio el descalce amplio de mone-
da de los bancos se ubico en poco mas de 32% de la
RPC, con una caida de casi 39 p.p. en el primer trimes-
tre. Esta caida fue principalmente explicada por la banca
privada, siendo mayormente originada en la venta de ac-
tivos liquidos en moneda extranjera asi como en la re-
version de posicidn neta a término de moneda extranje-
ra, que paso de comprada a levemente vendida para el
agregado del sistema financiero (ver Gréafico V.26).

V.6 Riesgo de tasa de interes

El sistema financiero redujo levemente su exposi-
cién a este riesgo

El riesgo de tasa de interés resulta inherente a la activi-
dad de intermediacion financiera. Los bancos normal-
mente se encuentran expuestos patrimonialmente frente
a incrementos en las distintas tasas de interés vigentes en
la economia. Esto se debe a que habitualmente una suba
de las tasas se traduce mas rapidamente en mayores
egresos que ingresos para el sector, dada la distinta sen-
sibilidad de ajuste de los activos y pasivos. La cartera de
operaciones pactadas a tasa de interés fija concentra la
exposicion frente a este riesgo producto del mayor plazo
relativo de los activos frente a los pasivos.

En los Gltimos doce meses se evidencié una ligera dis-
minucién en la exposicion al riesgo de tasa de interés a
nivel agregado, en parte como una respuesta del proceso
de gestién de las entidades al nuevo entorno de tasas de
interés. En particular, se redujo la duration de los acti-
VoS netos de pasivos en moneda nacional en cartera del
banking book'’ (ver Gréfico V.27), lo que implica que
en el comienzo de 2014 el valor econédmico estimado pa-
ra este segmento de la cartera presenté una menor sensi-
bilidad de cambio frente a la volatilidad de la tasa de in-
terés que hace doce meses atras. Se estima que tanto los
activos como los pasivos de esta cartera presentaron una
reduccion en su duration en el periodo, siendo mas rele-

105 Ademas se establecen como potenciales sanciones a las disposiciones del articulo 41 y concordantes de la Ley de Entidades Financieras, entre
las que se encuentran: 1. Llamado de atencién, 2. Apercibimiento, 3. Multas, 4. Inhabilitacién temporaria o permanente para el uso de la cuenta
corriente bancaria, 5. Inhabilitacion temporaria 0 permanente para desempefiarse como promotores, fundadores, directores, administradores,
miembros de los consejos de vigilancia, sindicos, liquidadores, gerentes, auditores, socios 0 accionistas de las entidades, 6. Revocacion de la
autorizacién para funcionar.
1% Comunicacién “A” 5563.
97 Incluye todos los activos y pasivos por intermediacién financiera no considerados para la evaluacién del riesgo de mercado.
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vante el acortamiento en los primeros. Asi, se redujo en
el margen el impacto del aumento de las tasas de interés
evidenciado a fines de 2013 y principios de 2014 sobre
la evolucidn de parte de los ingresos netos de las entida-
des financieras a lo largo del afio.

Desde 2013 la normativa local incluy6 al riesgo de tasa
de interés dentro del Pilar 11" de los estandares de Basi-
lea, en linea con el tratamiento internacional mas difun-
dido en la materia. En este contexto, la SEFyC evalua la
capacidad de las entidades para hacer frente a este ries-
go, pudiendo requerirles eventualmente un aumento de
capital, una reduccion de exposiciones, 0 una combina-
cion de ambas alternativas. Entre otros elementos, la
SEFyC evalua los resultados de ejercicios de sensibili-
dad del valor econémico de las posiciones del banking
book ante shocks hipotéticos que signifiquen aumentos

permanentes en las tasas de interés'®.

Considerando uno de los criterios normativos —
incremento permanente de las tasas de interés de 200
b.p.—, se estima que en marzo de 2014 se hubiera regis-
trado una disminucion del valor econémico de la cartera
del banking book™® del sistema financiero equivalente a
solo 1,8% de la RPC. Producto de la menor exposicién
del sistema financiero a este riesgo en comparacion con
12 meses atras, el ejercicio hipotético de una suba idén-
tica de las tasas de interés de 200 b.p. implicaria en la
actualidad un efecto méas acotado sobre los ingresos ne-

tos y sobre el valor econémico del sector'.

108 Comunicacion “A” 5369.

19 Comunicacién “A” 5398, Seccion 5.

10 considerando la informacion del Régimen Informativo de Exigencia e Integracion de Capitales Minimos del BCRA. Se excluyen los datos de
una entidad publica por inconsistencias de informacion.

111 |_a SEFyC también utiliza un criterio alternativo: aumento equivalente al percentil 99 de la distribucién mévil de los Gltimos 5 afios de cam-
bios anuales en la tasa de interés.

V. Riesgos del Sistema Financiero | Primer Semestre de 2014 / Boletin de Estabilidad Financiera | BCRA | 83



Apartado 4 / Avances en el Disefio e Implementacion de un
Marco Regulatorio para los Bancos Locales de Importancia Sis-

témica

Con el objetivo de seguir promoviendo las condicio-
nes de estabilidad financiera que permitan favorecer
el normal desenvolvimiento de los distintos sectores
de la economia, el BCRA continu6 avanzando en la
implementacion de las recomendaciones de Basilea
111, teniendo en cuenta las caracteristicas particula-
res del sistema financiero local. En este sentido, re-
cientemente se publicd un marco para avanzar en la
identificacion de los bancos locales de dimension
sistémica como primer elemento en el desarrollo de
la regulacién que se seguird complementando a lo
largo de la segunda parte de 2014

En noviembre de 2011 el Comité de Supervision Banca-
ria de Basilea (Basel Committee on Banking Supervision
—BCBS—) publicé una metodologia*** para lograr
identificar aquellos bancos que tienen caracter sistémico
desde el punto de vista global —Global Systemically
Important Banks o G-SIBs—. La adopcion de un marco
de estas caracteristicas busca reducir los efectos adver-
s0s que puede generar un escenario de problemas finan-
cieros en una entidad que sea sistémica (0 en varias de
ellas) sobre las condiciones de estabilidad financiera a
nivel global y, asi, sobre la evolucion del producto
mundial. La metodologia consensuada por el BCBS
respecto a los G-SIBs, que fue oportunamente aprobada
por el G20, permite identificar qué bancos quedan com-
prendidos en esa categoria y cuanto capital adicional
deben integrar como resultado de su importancia sisté-
mica™.

Posteriormente, en el marco de la cumbre del G20 de
Cannes (Francia, 2011), se impulsé al Consejo de Esta-
bilidad Financiera (Financial Stability Board —FSB—)
a extender el analisis de los bancos de importancia sis-
témica, para abarcar también a aquellas entidades que
adquieren relevancia sistémica a nivel de cada pais
(Domestic Sistemically Important Banks —D-SIBs—).
Como resultado, en Octubre de 2012 el BCBS difundio
un conjunto de principios que deben seguir los regula-
dores / supervisores bancarios de cada pais con el obje-
tivo de establecer el esquema a aplicar a las entidades

112 “Bancos globales de importancia sistémica: metodologia de eva-
luacion y requerimiento de absorcion de pérdidas adicional”, Texto
Normativo, BIS, Noviembre 2011. Ver también “Bancos de importan-
cia sistémica mundial: metodologia de evaluacion actualizada y mayor
requerimiento de absorcion de pérdidas”, BIS, Julio 2013.

3 Para un mayor detalle, ver Apartado 4 “Avances en la Identifica-
cion y Regulacion de los Bancos Sistémicamente Importantes”, BEF
11-12.

financieras consideradas como localmente sistémicas*.
Considerando que los sistemas financieros de cada eco-
nomia tienen particularidades intrinsecas, se opté por
brindar una mayor discrecionalidad nacional en el es-
qguema de los D-SIBs en comparacion con aquel oportu-
namente elaborado para el tratamiento de los G-SIBs.

Siguiendo los plazos de implementacion establecidos en
el contexto de los G-SIBs, se acord6 internacionalmente
lograr la difusion de los marcos regulatorios sobre D-
SIBs en 2014. Posteriormente, entre 2016 y 2019 se
introduciran en etapas los requisitos adicionales de
capital para este tipo de entidades.

En linea con el pedido del G20 y de los compromisos
acordados en el seno del BCBS, el BCRA recientemente
ha elaborado y publicado una metodologia para la cons-
truccion de un ordenamiento interno de las entidades
financieras que actGian localmente™®, a fin de utilizarlo
posteriormente en el proceso de definicion del grado de
importancia sistémica de cada una de ellas. En consis-
tencia con la metodologia propuesta por el BCBS, el
puntaje que se le asigna a cada banco que actda en el
mercado argentino tiene en cuenta los siguientes aspec-
tos individuales: a) tamafio, b) interconexidn entre enti-
dades financieras, ¢) grado de sustituibilidad de activi-
dades, y d) complejidad del negocio. Estos conceptos
estdn conformados por un conjunto de variables que
poseen ponderadores especificos, con el siguiente deta-
lle:

Tamafio. Incorpora como variables a: i. Volumen de
activos totales, netos de los activos liquidos en sentido
amplio™® (ponderacion 20%); ii. Cantidad de sucursales
(ponderacion 15%); iii. Nimero de cajeros (incluyendo
terminales de autoservicio) (15%);

Interconexion entre entidades financieras. Variables:
i. Activos inter-financieros, considerando los saldos de
préstamos a otras entidades financieras y de los pases
activos cuando la contraparte es otra entidad financiera
(6,66%); ii. Pasivos inter-financieros, se incorporan los
saldos de depdsitos recibidos de otras entidades finan-
cieras y de los pases pasivos cuando la contraparte es
otra entidad financiera (6,66%); iii. Fondeo mayorista,

14 «“Marco aplicable a bancos de importancia sistémica local”, BIS,
Octubre 2012.

15 http://www.bcra.gob.ar/pdfs/marco/D_SIBs.pdf

16 Incluyen el efectivo en bancos, los depésitos de las entidades
financieras en el BCRA, los pases activos para los bancos con el
BCRA mediante LEBACs y NOBACS, y las tenencias propias de
LEBACs y NOBACs
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incluyendo el saldo de préstamos financieros recibidos
(6,66%);

Grado de sustituibilidad de actividades. Variables: i.
Prestacion de servicios de custodia de titulos (6,66%);
ii. Generacion de servicios de sistema de pagos, tenien-
do en cuenta tanto los débitos (emisién) como los crédi-
tos (recepcion) de cheques por cada entidad financiera
(6,66%); iii. Originacién y administracion de fideicomi-
sos financieros, incluyendo la actividad de cada entidad
en términos de su participacion tanto como fiduciante
asi como fiduciario de fideicomisos financieros, cuyos
activos subyacentes sean créditos bancarios (6,66%);

Complejidad del negocio. Variables: i. Negociacion de
derivados, considerando los montos nocionales nego-
ciados de operaciones de forwards y swaps en el ambito
del Mercado Abierto Electronico (MAE) y de operacio-
nes over the counter —OTC— (5%); ii. Tenencia de
titulos valuados a mercado, contemplando los titulos
publicos que se encuentran registrados a valor razona-
ble, excluyendo las tenencias de LEBACs y NOBACs
(5%).

Para cada una de las variables mencionadas —teniendo
en cuenta su escala y unidad respectiva— se calcula la
participacion relativa de cada banco en el total del sis-
tema financiero argentino. Posteriormente se multiplica
la participacion relativa obtenida para cada variable por
el coeficiente de ponderacion especifico de cada indica-
dor'*’. El puntaje obtenido por cada entidad, utilizado
para establecer su ordenamiento interno relativo, es el
resultado de sumar sus correspondientes valores ponde-
rados obtenidos para cada variable incorporada en el
analisis. La sumatoria del puntaje obtenido por todas las
entidades financieras da un valor de “1”.

De forma consistente con las recomendaciones del
BCBS, para llegar a catalogar a una entidad como D-
SIB también se ponderaran las caracteristicas intrinsecas
del sistema financiero argentino, como por ejemplo en
términos de su relacion con el producto de la economia,
el nivel de concentracion alcanzado en la actividad, asi
como su grado de sustitucidn con otros segmentos que
pueden proveer financiamiento a las actividades produc-
tivas de la economia (principalmente con el mercado de
capitales). Mas aln, la determinacién (o no) de la condi-
cién de D-SIB también estara sujeta al juicio calificado
del regulador y supervisor bancario local y, en linea con
los principios emanados del BCBS, debe ser actualizada
y revisada regularmente (una vez por afio).

"7 Una consideracion particular debe realizarse sobre la variable
Fondeo mayorista: en linea con la metodologia del BIS, en su calculo
se toma el indicador para cada banco y luego se normaliza usando la
sumatoria de los indicadores obtenidos por todas las entidades finan-
cieras. Luego se incorpora el ponderador respectivo como se mencio-
no previamente.
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Con el fin de seguir avanzando en el desarrollo del mar-
co regulatorio sobre D-SIBs, actualmente el BCRA esta
analizando distintas alternativas para calibrar las futuras
exigencias de capital nicleo —acciones ordinarias y
ganancias retenidas***— a establecer sobre las entidades
financieras que se identifiquen con rasgos sistémicos.
En particular, se encuentran en evaluacion los distintos
métodos utilizadas por el BCBS para calibrar las exi-
gencias adicionales de capital sobre los G-SIB, asi como
las metodologias utilizadas por aquellos paises que ya
han implementado un esquema regulatorio de estas
caracteristicas, en todos los casos considerando espe-
cialmente las condiciones particulares del sistema finan-
ciero y el mercado de capitales argentino.

En este Gltimo sentido, en el plano internacional se ha
podido verificar que un conjunto de paises ya cuenta
con esquemas para el tratamiento especifico de los ban-
cos sistémicos desde un punto de vista local. Asi, a
principios de 2013 Canada estableci6 un requerimiento
adicional a integrar con capital nicleo equivalente a 1%
de los activos ponderados por riesgo (APR) de las enti-
dades clasificadas como sistémicas. Australia anuncio
en diciembre pasado la identificacion de un conjunto de
bancos como D-SIB, con una exigencia de capital nd-
cleo adicional de 1% de los APR. Por su parte, el Banco
Central de la India publicé recientemente una propuesta
—actualmente bajo andlisis— de similares caracteristi-
cas, en la que se disefia una exigencia de capital crecien-
te dependiendo de la importancia sistémica de la enti-
dad, con un méximo de 1% de los APR. Paises como
Suecia, Singapur y Suiza también han introducido en los
Gltimos afios medidas para atemperar el impacto sisté-
mico de parte de sus entidades, contemplando en su
disefio caracteristicas particulares de sus economias.

En la Argentina, tal como lo sugieren los principios
internacionales, las iniciativas a implementarse sobre
bancos sistémicos no sélo incluyen la determinacion de
una exigencia de capital adicional sobre este tipo de
entidades. Para aquellos bancos sistémicos se avanzara
en una supervisién mas intensiva, el disefio de planes de
resolucidn individuales especificos, asi como una mayor
transparencia en la provision de informacién sobre ries-
gos, medidas que ayudarian a propiciar un sistema fi-
nanciero local mas sélido y con menor posibilidad de
generar impactos negativos a la economia en su conjun-
to.

18 En linea con los principios presentados por el BCBS en el docu-
mento de 2012 anteriormente mencionado.
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V1. Sistema de Pagos
Sintesis

Sobre el cierre de 2013 y principios de 2014 el Banco
Central continu6 dotando al Sistema Nacional de Pa-
gos de herramientas destinadas a profundizar la opera-
toria de los medios de pago alternativos al efectivo, con
particular énfasis en aquellos electronicos. De esta
manera se impulsa una mayor eficiencia, agilidad y
seguridad en las transacciones habituales de la econo-
mia. A su vez se siguieron instrumentando politicas
para ampliar la bancarizacion de la poblacion.

A lo largo de 2013 se destaco el crecimiento de la utili-
zacion de las transferencias inmediatas, que presenta-
ron un incremento de 40,6% en términos de cantidad de
operaciones y 74% en valor transferido, excediendo
significativamente el ritmo de crecimiento exhibido por
otros medios de pago. Esta tendencia continué durante
el primer trimestre de 2014. A partir de los cambios
regulatorios oportunamente implementados por el
BCRA, la cantidad de operaciones inmediatas sin costo
para los usuarios se ubicé en casi 97% del total (pri-
mer trimestre de 2014).

Grafico VLI
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La cantidad de tarjetas de crédito y débito mostr6 un
incremento de 9,3% el afio pasado, principalmente
debido a la actividad de los bancos privados. De esta
manera, se dio lugar a un aumento en la proporcién de
tarjetas por habitante, que alcanz6 tanto para crédito
como para débito un ratio de 0,73 a fines de 2013.

El uso de cheques como medio de pago continué mos-
trando un relativo estancamiento, sin evidenciar varia-
ciones en la cantidad de documentos compensados en
el afio, y con un crecimiento de 24,2% en términos su
valor.

El nimero de cuentas gratuitas universales nuevamente
presentd una variacion positiva en 2013 de 21,3%,
contribuyendo de este modo a profundizar la bancari-
zacion de la poblacion.

Por su parte, las operaciones realizadas a travées del
Medio Electrénico de Pagos —sistema de pagos de alto
valor— también mostraron un desarrollo en 2013,
alcanzando a representar aproximadamente tres veces
el valor del PIB.
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Grifico V1.3

Transferencias a Terceros por Tipo
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Grifico V1.4
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V1.1 El Sistema Nacional de Pagos

A lo largo de 2013 y principios de 2014 el BCRA conti-
nuo trabajando en la implementacion de diversas medi-
das relativas al Sistema Nacional de Pagos (SNP), con el
objetivo de garantizar la diversidad, seguridad, eficien-
cia y confiabilidad de los medios de pago, con particular
énfasis en aquellos electronicos, como asi también en la
expansion de la cobertura de los servicios financieros en
la poblacion.

En 2013 el uso de las transferencias a terceros —
aquellas que los bancos realizan por cuenta y orden de
sus clientes™®— continué incrementandose tanto en va-
lor (37,7%) como en cantidad de operaciones cursadas
(28,5%) (ver Grafico VI.3). Dentro de este tipo de trans-
ferencias se destacan las de modalidad inmediata'®, que
mostraron un crecimiento de 40,6% en nimero de ope-
raciones —74% en valor— muy por encima del incre-
mento evidenciado por las realizadas en modalidad no-
inmediata —8,1% en cantidad, 35,5% en valor— y ex-
plicaron 25,5 p.p. del total de crecimiento de la cantidad
las transferencias a terceros. De esta manera, la propor-
cion de la modalidad inmediata continud creciendo hasta
alcanzar 68,6% (+5,9 p.p.) del total de transferencias a
terceros en cantidad de operaciones, tendencia que se
mantuvo durante los primeros tres meses de 2014 en los
que 70,7% del total de operaciones de transferencias de
terceros fueron del tipo inmediatas.

Al desagregar por tramos de tamafio, se observa que las
transferencias inmediatas del segmento de menor valor
(hasta $10.000) continu6é mostrando una importante par-
ticipacion en el total (93,4%) en cantidad de transaccio-
nes en 2013 (ver Grafico VI.4). Cabe mencionar que
hasta agosto de 2013 el monto méaximo para transferen-
cias gratuitas por canales electronicos era de $10.000
diarios, umbral que se ampli6 a $20.000 a partir del mes
de septiembre'®. A partir de este cambio en la regula-
cidn, las operaciones inmediatas sin costo para los usua-
rios del sistema financiero pasaron de 91% en agosto a
97% en septiembre, manteniéndose en torno a esa cifra
hasta el primer trimestre de 2014.

En cuanto a los distintos canales disponibles para cursar
las transferencias inmediatas, durante 2013 se destaca-
ron por su incidencia en el crecimiento aquellas cursadas
por homebanking, tanto en cantidad (31,7 p.p. de 40,6%)
como en valor (37,6 p.p. de 74%) (ver Grafico VI.5).
Por su parte, las transferencias realizadas mediante caje-

1% Excluye pagos de sueldos, a proveedores, asignaciones familiares, pagos previsionales y embargos sobre haberes.
120 A partir de abril de 2011 el BCRA dispuso que los bancos ofrezcan a sus clientes la posibilidad de realizar transferencias con acreditacion
inmediata (ver Comunicacion “A” 5194).

12 \/er Comunicacion “A” 5473.
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Griafico VI.5

Transferencias Inmediatas por Canal
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ros automaticos mostraron un crecimiento relativamente
menor al del total de inmediatas —tanto en cantidad
como en valor— perdiendo participacién en compara-
cién con 2012. Finalmente, si bien todavia mantiene una
participacién minoritaria —1,1% en cantidad y 0,4% en
monto— la modalidad de banca mévil mostrd un impor-
tante crecimiento durante 2013 (192% en cantidad y
271% en monto).

En 2013 el uso de cheques mostrd un crecimiento del
24,2% en términos del valor total compensado y se man-
tuvo sin variaciones de magnitud en cantidad total de
documentos utilizados (ver Gréafico VI.6), con un com-
portamiento trimestral heterogéneo. Por su parte, duran-
te el primer trimestre de 2014 el uso de este instrumento
de pago mostré un crecimiento de 1,6% i.a. en cantidad
de documentos. En términos del PIB el valor de cheques
compensados evidencié un leve incremento en 2013,
tendencia que continud en el primer trimestre de 2014.

Analizando la evolucion comparativa de los principales
medios de pago distintos al efectivo se puede observar el
importante crecimiento relativo de los instrumentos im-
pulsados por esta Institucién —las transferencias elec-
trénicas inmediatas—, que por un efecto sustitucion es-
taria influyendo en los menores niveles de incremento
de otros instrumentos como los cheques y las transferen-
cias a terceros no inmediatas (tanto en valor operado
como en cantidad de transacciones mensuales) (ver Gra-
fico VI.1). Una comparaciéon de mediano plazo indica
que, para fines de 2013, mientras que las transferencias
inmediatas casi se quintuplicaron con respecto a su valor
medio mensual de 2011 (166% en operaciones), el mon-
to mensual de cheques compensados crecié 50% (reduc-
cion de 4,1% en cantidad) y las transferencias no inme-
diatas aumentaron 86% (15% en nimero).

Como sefial de la progresiva diversificacion de los ins-
trumentos de pago, la cantidad de tarjetas (crédito y dé-
bito) continué creciendo a lo largo de 2013, aunque con
una leve desaceleracion con respecto al ritmo exhibido
en afios anteriores (ver Gréafico V1.2). El incremento to-
tal en el afio fue de 9,3%, impulsado por las tarjetas de
débito que aumentaron 11,2% y explicaron 58,4% de la
variacion total, mientras que las tarjetas de crédito redu-
jeron su expansion con un crecimiento interanual de
7,6%. En cuanto al tipo de entidad emisora, fueron nue-
vamente los bancos privados los que més crecieron rela-
tivamente (8,6% crédito y 12,7% débito) manteniendo
asi su participacion mayoritaria en la cantidad de tarjetas
en circulacién (73,2% en el total, 80% en crédito y en
66,2% débito). La proporcion de tarjetas de crédito con
respecto a la poblacién continué aumentando en el afio
hasta alcanzar 0,73 por habitante —al igual que la de
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tarjetas de débito— en diciembre. La comparaciéon de
dicho ratio con el analogo de otras economias emergen-
tes y desarrolladas muestra que este instrumento de pago
presentaria todavia espacio para alcanzar una mayor uti-
lizacion.

Otra de las herramientas desarrolladas por el Banco
Central con el objetivo de profundizar el nivel de banca-
rizacion de la poblacién es la Cuenta Gratuita Universal
(CGU), introducida en septiembre de 2010. Durante
2013 continu6 expandiéndose su uso, tanto en nimero
de cuentas habilitadas como en proporcion de la pobla-
cion, llegando a un total de casi de 153 mil en el cierre
del afio lo que implica un crecimiento de 21,3% i.a. (ver
Gréfico VL1.7). Fueron los bancos publicos quienes ex-
plicaron la mayor parte del crecimiento de dichas cuen-
tas, originando 76% del crecimiento interanual. En el
inicio de 2014 la tendencia de crecimiento continud, al-
canzando un stock total 155 mil cuentas a fines del pri-
mer trimestre de 2014.

En 2013 las transacciones realizadas en pesos mediante
el Medio Electrénico de Pagos (MEP) —sistema de pa-
gos de alto valor— se incrementaron 6,2% i.a. en canti-
dad y 31,6% i.a. Las transacciones mediante el MEP
aumentaron su participacion 24 p.p. alcanzando en 2013
casi tres veces el producto de la economia (ver Grafico
VI1.8). Por su parte, durante principios de afio este tipo
de transacciones de alto valor mostr6 un incremento in-
teranual de 9,4% en cantidad de operaciones y 41% en
valor.

V1.2 Modernizacion del Sistema de Pagos

El BCRA sigue impulsando medidas que tienden a la op-
timizacién de los sistemas de pago electrénicos y el fo-
mento de la utilizacién de medios de pago alternativos al
efectivo, en un contexto de significativa relevancia de es-
tas herramientas para la promocién y el impulso de la in-
clusion financiera en nuestro pais.

Con este fin, se encuentra en analisis un marco regulato-
rio general que alcance al universo de las tarjetas prepa-
gas abiertas, es decir, aquellas en las que existe un es-
quema de pago anticipado mediante el cual un emisor
distinto del vendedor o proveedor directo del bien o ser-
vicio recibe un valor monetario que puede ser utilizado
posteriormente en una red de comercios o entidades ad-
heridos. En este marco, se autoriz6 la utilizacion de la
tarjeta prepaga SUBE para el pago de peajes y como me-
dio prepago de bajo valor en establecimientos comercia-
les.
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Por su parte, en pos de elaborar un marco regulatorio
idéneo y eficaz para el normal desarrollo de las opera-
ciones efectuadas con dinero mévil'?, esta Institucion se
encuentra trabajando en la definicién de regulaciones que
incluyan incentivos apropiados para los participantes,
dando previsibilidad al mercado y proteccion a los dere-
chos del consumidor de estos servicios.

Recientemente el BCRA alert6 al puablico en general,
mediante el Portal del Cliente Bancario, sobre los posi-
bles riesgos que involucra el uso de las cominmente lla-
madas “monedas virtuales”*?®. En particular, se destaca
que este instrumento no es emitido por los bancos centra-
les ni por ninguna autoridad monetaria internacional vy,
como resultado, no tienen curso legal ni respaldo alguno.
Mas adn, el precio de las monedas virtuales ha eviden-
ciado una gran volatilidad en los Gltimos periodos, riesgo
que es soportado exclusivamente por los usuarios. Ante
este escenario, el BCRA se encuentra actualmente anali-
zando diversos escenarios para verificar que las opera-
ciones con estos activos no se constituyan en un riesgo
para aquellos aspectos cuya vigilancia esta expresamente
establecida en su Carta Organica.

Finalmente, cabe considerar que el BCRA apunta cons-
tantemente a adecuar todos sus procedimientos a los
principios basicos internacionales vigentes en materia del
sistema de pagos. Al respecto, se dispuso la realizacién
de la autoevaluacion de los Principios del CPSS (Comité
de Pagos y Sistemas de Liquidacion) y la I0SCO (Orga-
nizacion Internacional de Comisiones de Valores) para
todas aquellas infraestructuras de mercados financieros
que se encuentran bajo la 6rbita de operacion y/o regula-
cién del BCRA, con el fin de identificar oportunidades de
mejora y formalizar a nivel local el cumplimiento de los
referidos principios.

122 Dinero electrénico que tiene como soporte al teléfono mévil. Incluye a los monederos méviles y la banca mévil.
12 http://www.clientebancario.gov.ar/

V1. Sistema de Pagos | Primer Semestre de 2014 / Boletin de Estabilidad Financiera | BCRA | 91






Anexo Estadistico” — Sistema Financiero

Cuadro 1| Indicadores de solidez

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Mar Dic Mar
En% 2005 | 2006 ( 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 ( 2013 | 2013 | 2014
|.- Liquidez 20,1 22,5 23,0 27,9 28,6 28,0 24,7 26,8 23,9 26,8 27,0
2.- Crédito al sector publico 31,5 22,5 16,3 12,7 14,4 12,1 10,7 9,7 10,0 9,4 91
3.- Crédito al sector privado 25,8 31,0 38,2 394 38,3 39,8 47,4 49,5 50,1 50,9 47,9
4.- Irregularidad de cartera privada 7,6 4,5 32 3,1 3,5 2,1 1,4 1,7 1,8 1,7 1,9
5.- Exposicion patrimonial al sector privado -2,5 -0,8 -1,5 -1,7 -1,3 -3,2 -4,3 -3,1 -2,8 -3,5 -3,3
6.- ROA 0,9 1,9 1,5 1,6 2,3 2,8 2,7 2,9 2,8 3,4 6,2
7.-ROE 7,0 14,3 11,0 13,4 19,2 24,4 25,3 25,7 249 29,5 49,9
8.- Eficiencia 151 167 160 167 185 179 179 190 195 206 267
9a.- Integracion de capital (pos-Com. A 5369) - - - - - - - - 14,3 13,6 13,3
9b.- Integracion de capital (riesgo de crédito) 15,9 16,9 16,9 16,9 18,8 17,7 15,6 17,1 - - -
10a.- Integracion de capital Nivel | (pos-Com. A 5369) - - - - - - - - 12,9 12,5 12,4
10b.- Integracion de capital Nivel | (riesgo de crédito) 14,1 14,1 14,6 14,2 14,5 13,0 11,0 11,9 - - -
I1.- Posicién de capital 169 134 93 90 100 87 69 59 66 76 74
Nota: A partir de febrero de 2013 se realiza un cambio metodolégico en los indicadores 9, 10 y |, en funcién de una modificacién en la norma de capitales minimos (Com. “A” 5369).

Entre otros cambios, se redefinen los ponderadores de riesgo para el calculo de la exigencia de capital, se readecuan los conceptos incluidos en los distintos segmentos que componen la
integracion de las entidades (RPC) y se incorporan limites minimos en términos de los Activos Ponderados por Riesgos Totales (APR). En este particular, a partir del cambio normativo se
considera una definicion amplia de los APR, incluyendo no sélo los activos ponderados vinculados al riesgo de crédito, sino que ademas se consideran los activos ponderados vinculados al
riesgo de mercado y operacional.

Fuente: BCRA

Nota metodoldgica:

1.- (Integracion de liquidez en BCRA en moneda nacional y extranjera + Otras disponibilidades en moneda nacional y extranjera + Saldo
acreedor neto por operaciones de pases de las entidades financieras contra el BCRA utilizando LEBAC y NOBAC) / Depésitos totales; 2.-
(Posicion en titulos publicos sin LEBAC ni NOBAC + Préstamos al sector pablico + Compensacion a recibir + Titulos de deuda y Certifica-
dos de participacién en fideicomisos financieros con titulo pablico de subyacente + Créditos diversos al sector publico) / 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 cotizaciéon + Otros
resultados financieros) + Resultados por servicios) / Gastos de administracién acumulado anual; 9a.- Integracién de capital (RPC) / Activos
ponderados por riesgos totales seguin norma del BCRA sobre Capitales Minimos (Com. “A” 5369). Incluye franquicias; 9b.- Integracién de
capital (RPC) / Activos ponderados por riesgo de crédito. Incluye franquicias; 10a.- Integracién de capital Nivel 1 (Patrimonio neto basico —
Cuentas deducibles del patrimonio neto basico) / Activos ponderados por riesgos totales segiin norma del BCRA sobre Capitales Minimos
(Com. “A” 5369); 10b.- Integracion de capital Nivel 1 (Patrimonio neto basico — Cuentas deducibles totales) / Activos ponderados por riesgo
de crédito; 11.- (Integracion de capital - Exigencia de capital) / Exigencia de capital. Incluye franquicias.

" Datos disponibles en formato Excel en www.bcra.gob.ar
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Anexo Estadistico” — Sistema Financiero (cont.)

Cuadro 2 | Situacion patrimonial

Variaciones (en %)

En millones de pesos corrientes Dic 08 Dic 09 Dic 10 Dic 11 Dic 12 Mar 13 Dic I3 Mar 14 Ultimos
T=14 12 meses
Activo 346.762 387.381 510.304 628.381 790.026 | 812.195 | 1.004.892 | 1.099.941 9,5 35,4
DisponibilidadesI 58.676 71.067 93.085 104.389 148.254 142.926 200.925 186.612 -7,1 30,6
Titulos publicos 65.255 86.318 117.951 112.906 123.491 135.720 141.494 199.640 41,1 47,1
LEBAC/NOBAC 37.093 43.867 76.948 71.050 84.057 92.167 89.641 145.753 62,6 58,1
Tenencia por cartera propia 25.652 34.748 61.855 59.664 70.569 86.197 88.091 118.964 35,0 38,0
Por operaciones de pase activo® 11.442 9.119 15.093 11.386 13.488 5.971 1.550 26.789 1.628,5 348,7
Titulos privados 203 307 209 212 251 285 434 601 38,6 1,3
Préstamos 154.719 169.868 230.127 332317 433.925 450.016 563.344 578.724 2,7 28,6
Sector publico 17.083 20.570 25.907 31.346 39.951 40.270 48.438 49.252 1,7 22,3
Sector privado 132.844 145.247 199.202 291.708 383.674 399.497 501.857 517.023 3,0 29,4
Sector financiero 4.793 4.052 5.018 9.263 10.299 10.249 13.049 12.449 -4,6 21,5
Previsiones por préstamos -4.744 -5.824 -6.232 -7.173 -9.596 -10.102 -12.388 -13.596 9,8 34,6
Otros créditos por intermediacion financiera 38.152 33.498 39.009 40.805 38.769 34.652 42.435 71.937 69,5 107,6
ON y OS 912 1.146 1.433 1.657 2.255 2.183 5.421 5.675 4,7 159,9
Fideicomisos sin cotizacién 5.714 5.942 6.824 7.967 10.822 11.541 12.656 13.822 9,2 19,8
Bienes en locacién financiera (leasing ) 3.935 2.933 3.936 6.222 7.203 7.294 9.460 9.572 1,2 31,2
Participacion en otras sociedades 7.236 6.711 7.921 9.123 11.682 12.463 15.205 16.648 9,5 33,6
Bienes de uso y diversos 7.903 8.239 9.071 10.111 11.251 11.468 14.226 15.041 57 311
Filiales en el exterior 3.153 3.926 3.283 3.525 4.354 4.540 5.611 6.918 23,3 52,4
Otros activos 12.275 10.337 11.943 15.944 20.441 22.937 24.933 28.579 14,6 24,6
Pasivo 305.382 | 339.047 | 452.752 | 558.264 | 699.205 | 714.415 | 883.889 | 962.470 8,9 34,7
Depésitos 236.217 271.853 376.344 462.517 595.764 | 616.098 | 752.422 788.348 48 28,0
Sector publico® 67.151 69.143 115.954 129.885 163.691 165.556 | 202.434 206.850 2,2 24,9
Sector privado® 166.378 199.278 257.595 328.463 427.857 | 445.299 | 544.332 574.498 55 29,0
Cuenta corriente 39.619 45.752 61.306 76.804 103.192 101.696 125.237 123.799 -1l 21,7
Caja de ahorros 50.966 62.807 82.575 103.636 125.210 126.087 158.523 154.995 22,2 22,9
Plazo fijo 69.484 83.967 104.492 135.082 183.736 | 202.492 | 241.28I 276.066 14,4 36,3
Otras obligaciones por intermediacion financiera| 57.662 52.114 60.029 76.038 75.106 67.141 92.634 125.197 35,2 86,5
Obligaciones interfinancieras 3.895 3.251 4.201 7.947 8.329 8.075 10.596 9.927 -6,3 22,9
Obligaciones con el BCRA 1.885 270 262 1.920 3.535 3.927 4.693 4.776 1,8 21,6
Obligaciones negociables 5.984 5.033 3.432 6.856 9.101 9.551 14.198 15.749 10,9 64,9
Lineas de préstamos del exterior 4.541 3.369 3.897 6.467 4.992 4.485 6.328 8.278 30,8 84,5
Diversos 13.974 14.891 17.426 24.137 26.280 23.724 41.345 42.068 1,7 773
Obligaciones subordinadas 1.763 1.922 2.165 2.065 2.647 2.462 3.425 3.971 15,9 61,3
Otros pasivos 9.740 13.159 14.213 17.644 25.688 28.669 35.407 44.860 26,7 56,5
Patrimonio neto 41.380 48.335 57.552 70.117 90.820 97.505 121.800 | 138.171 13,4 41,7
Memo
Activo neteado 321.075 364.726 482.532 601.380 767.744 795.317 990.614 1.057.919 6,8 33,0
Activo neteado consolidado 312.002 357.118 472.934 586.805 750.598 778.015 969.247 1.036.701 7,0 332

(I Incluye cuentas de garantias. (2) Valuacién contable de balance (incluye todas las contrapartes). (3) No incluye intereses ni CER devengados.

Fuente: BCRA
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Anexo Estadistico* — Sistema Financiero (cont.)

Cuadro 3 | Rentabilidad

Anual Semestre Ultimos
Montos en millones de pesos 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 I-13 11-13 12 meses *
Margen financiero 20.462 | 28.937 | 35490 | 43.670 | 61.667 | 88509 | 36.638 51.870 108.391
Resultado por intereses 9.573 | 14488 | 17.963 | 24.903 | 38.365 | 50.336 | 23.152 27.184 54372
Ajustes CER y CVS 2.822 1.196 | 2434 1.725 | 2.080 | 2.153 1.068 1.085 2876
Diferencias de cotizacion 2307 | 2588 | 2.100 | 3.025 | 4.127 | 11.287 3.454 7.833 19.854
Resultado por titulos valores 4398 | 11.004 | 13.449 | 14228 | 17.356 | 22.280 9.057 13.223 24.548
Otros resultados financieros 1.362 -339 -457 2211 -261 2.454 91 2.545 6.740
Resultado por servicios 10.870 | 13.052 | 16.089 | 21.391 | 28.172 | 36.503 17.133 19.370 38.875
Cargos por incobrabilidad -2.839 | -3.814 | -3.267 | -3.736 | -6.127 | -9.349 -3.979 -5.370 -10.316
Gastos de administracion -18.767 | -22.710 | -28.756 | -36.365 | -47.318 | -60.722 | -28.703 -32019 -65.384
Cargas impositivas -2.318 | -3.272 | -4.120 | -6.047 | -8981 | -13916| -6.140 -7.776 -15.706
Ajustes de valuacion de préstamos al sector pblico' -1.757 | -262 214 -336 -338 -377 -182 -196 -534
Amortizacion de amparos -994 -703 -635 -290 -274 -128 -60 -68 -109
Diversos 1.441 918 2079 | 2963 | 2475 | 2.576 1.721 855 2919
Resultado total antes de Impuesto a las Ganancias’ 6.100 | 12.145 | 16.665 | 21.251 | 29.276 | 43.094 16.428 26.666 58.136
Impuesto a las ganancias -1.342 | -4.226 | -4.904 | -6.531 | -9.861 | -13.951 -5.637 -8.314 -18.456
Resultado total® 4.757 | 7.920 | 11.761 | 14.720 | 19.415 | 29.143 10.791 18.352 39.680
Resultado ajustado’ 7508 | 8885 | 12610 | 15345 | 20.027 | 29.649 11.033 18.615 40.322
Indicadores anualizados - En % del activo neteado
Margen financiero 6,7 8,6 8,5 8,0 9,2 10,3 92 11,4 11,8
Resultado por intereses 3,1 43 43 4,6 57 59 58 6,0 59
Ajustes CER y CVS 0,9 0,4 0,6 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,3
Diferencias de cotizacion 0,8 0,8 0,5 0,6 0,6 1,3 0,9 1,7 2,2
Resultado por titulos valores 1,4 33 32 2,6 2,6 2,6 2,3 2,9 2,7
Otros resultados financieros 0,4 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,3 0,0 0,6 0,7
Resultado por servicios 3,6 39 3,8 3,9 42 43 43 43 42
Cargos por incobrabilidad -0,9 -1,1 -0,8 -0,7 -0,9 -1l -1,0 -1,2 1,1
Gastos de administracion -6,1 -6,7 -6,9 -6,7 -7,0 -7, 72 -7,0 A
Cargas impositivas -0,8 -1,0 -1,0 -1,1 -1,3 -1,6 -1,5 -1,7 -1,7
Ajustes de valuacién de préstamos al sector piblico' -0,6 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1
Amortizacion de amparos -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diversos 0,5 0,3 0,5 0,5 0,4 0,3 0,4 0,2 0,3
Resultado total antes de Impuesto a las Ganancias 2,0 3,6 4,0 39 4,3 5,0 4,1 59 6,3
Impuesto a las ganancias -0,4 -1,3 -1,2 -1,2 -1,5 -1,6 -1,4 -1,8 -2,0
Resultado total® 1,6 2,3 2,8 2,7 2,9 3,4 2,7 4,0 4,3
Resultado ajustado3 2,5 2,6 3,0 2,8 3,0 35 28 4,1 4,4
Resultado total antes de Impuesto a las Ganancias / Patrimonio neto 17,2 29,5 34,5 36,5 38,8 43,7 358 50,5 535
Resultado total / Patrimonio neto 13,4 19,2 24,4 25,3 25,7 29,5 23,5 34,7 36,5

(1) Com. "A" 391 1. Los ajustes a la valuacién de titulos piblicos en funcién de la Com. "A" 4084 estén incluidos en el rubro "resultado por titulos valores".

(2) 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.

(3) Al resultado total se le excluyen la amortizacion de amparos y los efectos de la Com. "A" 3911 y 4084.

*a marzo 2014

Fuente: BCRA

Cuadro 4 | Calidad de cartera

En porcentaje Dic 05 | Dic06 | Dic07 | Dic08 | Dic09 | Dicl0 | Dicll | Dicl2 | Mar I3 | Dic I3 | Mar |4
Cartera irregular total 52 3,4 2,7 2,7 3,0 1,8 1,2 1,5 1,6 1,5 1,6
Previsiones / Cartera irregular 115 108 115 117 115 148 176 144 140 150 149
(Cartera irregular - Previsiones) / Financiaciones -0,8 -0,3 -0,4 -0,5 -0,5 -0,9 -0,9 -0,7 -0,6 -0,8 -0,8
(Cartera irregular - Previsiones) / PN -2,6 -0,9 -1,6 -1,8 -1,7 -3,6 -4,6 -3,4 -3,1 -3,7 -3,5
Al sector privado no financiero 7,6 4.5 3,2 3,1 3,5 2,1 1,4 1,7 1,8 1,7 1,9
Previsiones / Cartera irregular 115 108 114 116 112 143 171 141 137 148 147
(Cartera irregular - Previsiones) / Financiaciones| -I,1 -0,3 -0,5 -0,5 -0,4 -0,9 -1,0 -0,7 -0,7 -0,8 -0,9
(Cartera irregular - Previsiones) / PN -2,5 -0,8 -1,5 -1,7 -1,3 -3,2 -4,3 -3,1 -2,8 -3,5 -3,3
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 Social
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)

BCE: Banco Central Europeo

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 X: Bono de la Nacion Argentina en délares.
Vencimiento 2017

BOJ: Banco de Japén

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

Bs. As.: Buenos Aires

CABA: Ciudad Autonoma 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: Regidn 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)

CPAU: Consejo Profesional de Arquitectura y Urbanismo
CP1: Consumer Price Index (indice Precios al Consu-
midor de EEUU)

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

CyE: Combustibles y energia
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DJVE: Declaraciones Juradas de Ventas al Exterior
DLI: Demanda Laboral Insatisfecha

DPN: Deuda Publica Nacional

ECB: European Central Bank

EDP: Equipo durable de produccion

EEUU: Estados Unidos

EIA: Administracion 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 Inversién

Fed: Reserva Federal de EEUU

Fed Funds: Tasa de interés de referencia de la Reserva
Federal de EEUU

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 Unién 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 Nacional
IPC Resto: IPC excluidos los bienes y servicios con
componentes estacionales y/o volatiles significativos y
los sujetos a regulacion o con alto componente impositivo
IPCA: indice de Precios al Consumidor Amplio (Brasil)
IP1: indice de Precios Implicitos

IP1B: indice de Precios Internos Basicos al por Mayor



IP1M: 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 + depdsitos
totalesen $y US$

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 Produccién

MOA: Manufacturas de Origen Agropecuario

MOI: Manufacturas de Origen Industrial

MOPRE: Mdédulos 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: Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo
O/N: Overnight

p.b.: Puntos basicos

p.p.: Puntos porcentuales

PAD: Prestacion 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 Econdmicamente 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 tér-
mino de Rosario)

RTA: Remuneracion al Trabajo Asalariado

s.e.: Serie sin estacionalidad

s.0.: Serie original

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

SAGPYA: Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca 'y
Alimentos

Selic: Sistema Especial de Liquidag&o e de Custodia
(tasa de interés de referencia del BCB)

SI1JyP: Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones
SIPA: Sistema Integrado Previsional Argentino
SISCEN: Sistema Centralizado de requerimientos in-
formativos

SMVM: Salario Minimo Vital y Mévil

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: Utilizacion de la Capacidad Instalada

UE: Unio6n Europea

US$: Délares 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 Neta
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