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Prefacio

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

La fuerte interrelacién entre la estabilidad financiera y el crecimiento econémico sostenido justifica que aquella cons-
tituya un bien social que el Estado debe buscar y proteger. Historicamente, muchos Bancos Centrales se fundaron para
enfrentar situaciones de inestabilidad financiera mientras que, actualmente, la mayoria tiene como una de sus princi-
pales funciones la de promover la estabilidad financiera.

El Banco Central de la Repuiblica Argentina, segiin lo establece su Carta Orgdnica en el articulo 4°, ostenta el mandato
de “vigilar el buen funcionamiento del mercado financiero”. Para alcanzar el éxito de esta funcion primordial, es nece-
sario complementar las facultades habituales de regulacion y supervisién propias del BCRA con una estrategia de co-
municacion transparente y accesible para el piiblico en general.

En este marco el Boletin de Estabilidad Financiera (BEF) presenta una evaluacion general respecto de la evolucién de
las condiciones de estabilidad financiera. En el BEF se fusionan los diversos canales de informacion del BCRA sobre la
materia, en una tinica publicacion. Asimismo, entre cada edicion semestral del BEF, el BCRA divulga mensualmente el
Informe sobre Bancos para mantener actualizado al puiblico respecto de los tltimos desarrollos del sistema financiero.
Estas dos publicaciones son los principales medios que usa el BCRA para difundir su perspectiva sobre el sector finan-
ciero.

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

con el desarrollo de temas especiales presentados en los Apartados.

La fecha de la proxima publicacion del BEF serd el 31 de marzo de 2011 a través de Internet.

Buenos Aires, 30 de septiembre de 2010
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El escenario internacional verificé nuevos focos de tur-
bulencia financiera en la primera parte de 2010, vincula-
dos principalmente a la incertidumbre respecto a la ca-
pacidad financiera de los estados soberanos de las eco-
nomias mas vulnerables de la Eurozona (ver Apartado
1). Este marco se profundizé por la preocupacién en
torno al débil dinamismo de la economia mundial, espe-
cialmente de EEUU, llevando a que las autoridades de la
mayor parte de los paises desarrollados a postergar la sa-
lida de las politicas de estimulo implementadas en los ul-
timos afios. En este escenario se da un comportamiento
dicotémico entre economias emergentes y avanzadas,
con las primeras liderando el crecimiento mundial que
llegaria a 3,8% en 2010, y las segundas con expansiones
menores. Las economias emergentes mantienen perspec-
tivas mayormente positivas, lo que a su vez se traduce en
una visiéon constructiva para los precios de sus activos.

En el entorno local, se consolid6 la mejora de la activi-
dad econdmica en los ultimos meses, alcanzando tasas
de crecimiento similares a las observadas antes de la
crisis internacional iniciada en 2008. Esta evolucion se
encuentra liderada por el consumo de las familias y por
la recuperacion de la inversion. Cabe considerar que la
recomposicion de la actividad econdémica es generalizada
entre los distintos segmentos productivos y en los ingre-
sos de las familias, reflejandose en sus respectivas situa-
ciones econdémicas y financieras.

En el comienzo del ailo se acelerd el ritmo de expansién
de la intermediacion financiera de los bancos con el sec-
tor privado. Tanto el crédito a las empresas y familias
como los depdsitos mejoraron su crecimiento inter-
anual, si bien los niveles de profundidad del sistema
financiero contindan siendo relativamente bajos en
comparacion con otras economias emergentes. La parti-
cipacién de los activos de mayor liquidez verificé un cre-
cimiento, mientras que la ponderacién del financiamien-
to al sector privado volvié a aumentar en los ultimos
meses.

La creciente expansion crediticia fue mayormente cana-
lizada a lineas de crédito comerciales de corto plazo y al
financiamiento para consumo de los hogares, lo que se
vio reflejado en la baja madurez promedio de las nuevas
financiaciones otorgadas. A partir de una politica
orientada a lograr una mayor profundidad del crédito,
en particular aquel destinado a la inversion producti-
va, el BCRA implement6 una linea de asistencias para
las entidades por un plazo maximo de 5 afos. Tales
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Grafico 2
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fondos deberan ser utilizados por los bancos para finan-
ciar proyectos de inversién con un plazo promedio igual
o mayor a dos afios y medio. Las lineas de crédito ten-
drén una tasa de interés fija a determinarse en un proce-
so de subasta.

El fondeo bancario mediante depdsitos de los sectores
privado y publico siguié ganando participacion, mien-
tras que los recursos externos presentaron una reducida
y decreciente ponderacién. En el contexto de persisten-
cia de la volatilidad en los mercados internacionales, esta
caracteristica constituye un elemento de fortaleza para el
sector al acotar una fuente potencial de contagio.

En la primera parte de 2010 el sistema financiero evi-
dencid ciertas mejoras en el mapa de riesgos intrinse-
cos asumidos en su actividad de intermediacién habi-
tual de recursos. La posicion del conjunto de bancos
frente al riesgo de liquidez se vio favorecida a partir del
incremento de los activos liquidos, la mayor profundi-
dad de los mercados inter-financieros y la menor volati-
lidad de las tasas de interés.

En los ultimos meses continuaron observandose mejo-
ras en la calidad de la cartera de financiaciones del sis-
tema financiero, reflejindose en un menor riesgo cre-
diticio enfrentado por los bancos. Los progresos evi-
denciados en la actividad econdmica, combinados con
los moderados niveles de endeudamiento han favorecido
la capacidad de pago de los principales deudores. Como
sefial de estos desarrollos, en 2010 siguié reduciéndose la
morosidad del financiamiento bancario. La mejora en la
calidad de la cartera crediticia fue fundamentalmente
explicada por los préstamos para consumo de los hoga-
res y, en menor medida, por el financiamiento a empre-
sas. Continu6 aumentando la cobertura con previsiones
del saldo de financiaciones en situacion irregular. Para lo
que resta del afio se espera que los bancos gradualmente
incrementen su exposiciéon al sector privado, mante-
niéndose una favorable posicion frente al riesgo de cré-
dito asumido.

La exposicion del sistema financiero al sector publico se
redujo levemente en la primera parte de 2010, en un
marco en el que prevalecen perspectivas positivas para el
sector a raiz del reciente canje de deuda publica (ver
Apartado 2), del mantenimiento del resultado primario
fiscal y del moderado endeudamiento. Al tener en cuen-
ta el saldo de los depdsitos del sector publico, el Go-
bierno sigue siendo un acreedor neto del sistema fi-
nanciero (aproximadamente 10% del activo total).

En la primera parte del afio el descalce de plazos de los
bancos no presenté cambios signiﬁcativos, en un con-
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Grifico 3
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texto de leve acortamiento en la madurez del activo y del
pasivo. Las principales tasas de interés se redujeron gra-
dualmente y presentaron una menor volatilidad, dismi-
nuyendo el riesgo de tasa de interés asumido por los
bancos en su actividad de intermediacién. El BCRA con-
tinta participando en el mercado de futuros de tasas de
interés por medio de la “funcién giro”, aportando una
herramienta adicional para la administracién de parte de
este riesgo. El incremento de las tenencias de instrumen-
tos con cotizacidon en cartera de los bancos sumado a
una mejora en el valor de las principales especies, dio lu-
gar a un pequefio incremento en la exposicién del siste-
ma al riesgo de mercado, si bien éste sigue siendo redu-
cido.

La exposicion patrimonial del sistema financiero al ries-
go de moneda extranjera aumento levemente en la pri-
mera parte de 2010, si bien se ubica en niveles histori-
camente bajos. Cabe considerar que el riesgo de contra-
parte que enfrenta el sistema financiero derivado de
eventuales fluctuaciones en el tipo de cambio peso-ddlar
continuo siendo acotado.

El conjunto de bancos locales continué desarrollando
sus operaciones en un contexto de elevados niveles de
solvencia. La integracion de capital del sistema financie-
ro siguié superando holgadamente a la exigencia norma-
tiva, con utilidades contables que impulsan la posicion
patrimonial del sector. El incremento de la rentabilidad
del sector en los ultimos periodos, como resultado de los
mayores resultados por intereses, por servicios y por la
recomposicion de las ganancias por tenencias de instru-
mentos del sector publico, llevo a que algunas de las en-
tidades financieras privadas realicen distribuciones de
dividendos de magnitud en la primera parte de 2010. Es-
to se efectud sin afectar la solvencia de las entidades ni
su capacidad para continuar incrementando el crédito a
empresas y familias en los préximos meses.

El Sistema Nacional de Pagos (SNP) continué eviden-
ciando avances en términos de los instrumentos dispo-
nibles para agilizar y brindar mayor seguridad en las
transacciones realizadas periddicamente en la economia.
Se registran incrementos en la compensacién de cheques
(con menores niveles de rechazo por falta de fondos), al
tiempo que aumenta la cantidad de tarjetas de crédito y
de débito en poder de las familias y de las empresas, asi
como la utilizacién de los débitos directos y las transfe-
rencias minoristas. Recientemente el BCRA resolvio
dar un mayor impulso a la utilizacién de los medios de
pago electronicos en la economia y desalentar la utili-
zacion del dinero en efectivo. Esto permitiria incremen-
tar la seguridad de los habitantes, asi como propiciar la
bancarizacién de segmentos socioecémicos de la pobla-
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Grafico 4
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cion y de las empresas (especialmente las PyMES), que
actualmente no acceden a los servicios financieros ban-
carios (ver Apartado 3). En particular, se crea una
“Cuenta Gratuita Universal” (con un saldo maximo de
$10.000) —-Com. “A” 5127- que los bancos deberan poner
a disposicion de las familias proximamente, sin cargo al-
guno y denominada en pesos, cuyo requisito de habilita-
cion es la presentacion del DNI. La misma incluye una
tarjeta de débito sin costo para las operaciones realizadas
en los cajeros automaticos de la emisora.

Al mismo tiempo se propicié una reduccion de los cos-
tos para las transferencias interbancarias, que pasardn a
ser gratuitas en aquellos casos en que no superen
$10.000 diarios, tanto para las realizadas a través de
home banking (internet) como mediante cajeros automa-
ticos. Las comisiones de los movimientos realizados por
ventanilla de las filiales bancarias tendrdn un tope
méximo en funcién del importe de la operacién, que
servird también de referencia para las transferencias por
home banking mayores a $10.000. Se propiciara la utili-
zaciéon de los cheques cancelatorios emitidos por el
BCRA en pesos y en dolares.

Acomparfiando el crecimiento de la actividad de inter-
mediacién financiera y de provisiéon de medios de pago
de la economia, en los tltimos meses se expandi6 el nivel
de empleo y la infraestructura operativa del sistema fi-
nanciero. A pesar de lo sefalado, entre las distintas re-
giones de Argentina se mantiene una importante hete-
rogeneidad en la disponibilidad de infraestructura ban-
caria siendo, en lineas generales, menos abastecidas las
localidades con menor poblacién. Teniendo en cuenta
esta situacion, el BCRA habilité la instalacién de depen-
dencias especiales de atencién para realizar determina-
das operaciones en localidades con menos de 30.000
habitantes, brindando facilidades a las entidades finan-
cieras que decidan liderar el proceso de bancarizacion
(de hecho, recientemente una entidad ya comenzé a uti-
lizar este mecanismo).

El positivo escenario econémico que se espera para los
proximos periodos permitiria anticipar que la configura-
cién de riesgos enfrentados por el sector financiero me-
jorarfa gradualmente, con mayores niveles de interme-
diacién financiera con empresas y familias. El BCRA
continuara disefiando politicas que contribuyan a propi-
ciar una mayor profundizacion del crédito al sector pri-
vado, den lugar a una mayor utilizacién de los medios
electronicos de pago que brindan mayor seguridad a la
poblacién para realizar sus transacciones habituales y
permitan extender la bancarizaciéon de forma mds
homogénea a nivel regional y entre los distintos segmen-
tos socioecondmicos de la poblacién.
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I. Entorno Internacional

Sintesis

La actividad econdomica global continiia expandiéndose,
con un crecimiento que se ubicaria en torno a 3,8% a lo
largo de 2010, impulsado mayormente por las economias
emergentes. En los tiltimos meses se evidencian sefiales de
desaceleracion en las tasas de crecimiento de las econo-
mias avanzadas, ante un escenario en el cual no termi-
nan de normalizarse completamente ni el mercado labo-
ral y ni el sector de servicios financieros.

El contexto internacional reconocié nuevos focos de tur-
bulencia financiera en los primeros meses de 2010, prin-
cipalmente asociados a la incertidumbre sobre la capaci-
dad de las economias mds vulnerables de la Eurozona
para enfrentar los servicios de su deuda. Esta situacion,
sumada a la preocupacion por el menor dinamismo de la
economia mundial en general y de la norteamericana en
particular, llevé a las autoridades de la mayoria de las
economias desarrolladas a mantener el compromiso de
sostener los mercados ante un escenario todavia débil,
postergando la salida de las politicas de estimulo imple-
mentadas en el marco de la crisis internacional.

La incertidumbre en los mercados financieros internacio-
nales imprimié cierta volatilidad a la trayectoria de los
precios de las materias primas, evidenciando un retroceso
en lo que va del ario. Se prevé que en lo que resta de 2010
los precios de los productos primarios se mantengan en
niveles similares, dada la débil recuperacion de la econo-
mia mundial y las cosechas récord de maiz y soja. No
obstante, no se descartan presiones al alza originadas por
la consecucion de eventos climdticos que podrian afectar
la produccion de granos en los proximos meses.

Grifico I.1
Economias Avanzadas y BRIC. Indicador Lider de la Actividad Econémica
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El contexto mads incierto en los mercados financieros llevo
a un comportamiento mds selectivo por parte de los in-
versores. Mientras que los activos de riesgo (acciones y
deuda de economias vulnerables) pasaron a tener un
menor soporte y a evidenciar mayor volatilidad, los ren-
dimientos de los titulos puiblicos de largo plazo de paises
como EEUU y Alemania se contrajeron sostenidamente
desde mayo, volviendo a niveles historicamente bajos.

Las mejores perspectivas macroeconémicas para las eco-
nomias emergentes generaron una performance positiva
de sus indices bursdtiles en los tiltimos meses, aunque esta
tendencia no estuvo exenta de altibajos, acompafiando
los cambios en la aversion al riesgo a nivel global. Los
spreads de deuda soberana en délares también mostraron
un patrén cambiante, si bien se ubican en niveles proxi-
mos a los minimos del afio.

Los sistemas financieros latinoamericanos recuperaron el
dinamismo de su otorgamiento de créditos a empresas y
familias, luego del impacto regional de la crisis financiera
internacional. Los niveles de liquidez y solvencia conti-
nuaron representando los principales ejes de la solidez de
estos sectores, en un escenario en que se siguio eviden-
ciando un reducido riesgo de crédito que se refleja en los
bajos niveles de irregularidad respecto a otras economias
emergentes y desarrolladas. Las buenas perspectivas de
crecimiento econémico para los proximos periodos con-
tribuirian al establecimiento de un marco propicio para
consolidar las condiciones de estabilidad financiera en la
region.

Grifico 1.2
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I.1 Coyuntura internacional

A lo largo de 2010 la actividad econémica mun-
dial continué expandiéndose, siendo mayormente
impulsada por los paises emergentes

La actividad econémica global verificé una expansién en
la primera parte del afo, liderada por las economias
emergentes. En los dltimos meses, sin embargo, se ob-
servan ciertas seflales de desaceleracién generalizada
(ver Grafico L.1), tendencia que probablemente persista
hasta el cierre de 2010. El comercio internacional conti-
nua creciendo, con perspectivas de nuevas mejoras,
aunque a un ritmo probablemente menor.

El PIB mundial creceria cerca de 3,8% en 2010 (ver Gré-
fico L.3), 2,6% en los paises avanzados y 6,8% en los
emergentes, con un aporte significativo en este ultimo
caso de los paises asidticos, particularmente de China y
de India. La gradual desaceleracion econdmica verificada
en los ultimos meses, sumada tanto a los elevados niveles
de desempleo (ver Grafico 1.4) como a la atn incompleta
normalizacion del sistema financiero internacional, in-
crementarian en cierta medida los riesgos vinculados a la
recuperacién econémica de los paises industrializados.
Cabe considerar que durante el primer semestre del afio
el contexto internacional reconocié nuevos focos de tur-
bulencia financiera, asociados a la incertidumbre en tor-
no a la capacidad de refinanciar los servicios de deuda en
ciertas economias europeas.

Se observaria en los paises avanzados un leve incremen-
to de los precios minoristas en 2010 (cercano a 1,3% in-
teranual -i.a.-), ubicdndose en la mayoria de las econo-
mias por debajo de las metas previstas por las autorida-
des monetarias. En los paises emergentes también se ve-
rificaria un aumento en la tasa de variacion de precios,
principalmente como resultado del proceso de recupera-
cién econdmica. Estos niveles permanecerian por debajo
de aquellos observados antes del inicio de la crisis finan-
ciera internacional (ver Gréfico 1.5).

La incertidumbre en los mercados financieros interna-
cionales imprimi6 cierta volatilidad a la trayectoria de
los precios de las materias primas (ver Gréfico 1.6). Por
su parte, las mejores condiciones climaticas a nivel
mundial permitieron alcanzar cosechas récord en los
principales productos de exportacién de Argentina, pre-
sionando sus cotizaciones a la baja. La fuerte demanda
de estos productos con fines alimenticios y forrajeros, y
para la elaboracién de biocombustibles, limitd esta ten-
dencia descendente. No obstante, en meses recientes se
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evidenciaron importantes subas en la cotizacién del trigo
que arrastraron los precios de otros granos al alza, dada
la sequia que se registré en la zona del Mar Negro y que
afect6 la produccién de trigo de Rusia, Ucrania y de
otros paises de Europa del Este (en todos los casos pro-
ductores de magnitud a nivel mundial). Los precios de
los productos industriales crecieron debido a una mayor
demanda en comparacién con 2009, aunque limitados
por la incertidumbre con respecto al impacto de la crisis
europea sobre la econémica mundial y, mds reciente-
mente, por la debilidad del crecimiento de EEUU.

De esta forma, el Indice de Precios de las Materias Pri-
mas (IPMP)? acumula en lo que va de 2010 un aumento
de 2,6%. Para lo que resta del afio se prevé cierta estabi-
lidad en los precios de los productos primarios, dada la
recuperacion de la economia mundial y las cosechas ré-
cord de maiz y soja, si bien no se descartan posibles alzas
originadas en factores climaticos que podrian afectar la
produccion de granos en los proximos meses.

En los ultimos meses se observa una mayor cautela
en los mercados financieros debido a la crisis de la
deuda soberana en Europa, y ante la preocupacion
por el ritmo de crecimiento en EEUU

Desde abril se profundizé el contexto de mayor volatili-
dad en los mercados financieros, que tuvo como res-
puesta un comportamiento mds selectivo por parte de
los inversores. Esto obedeci6 a una coyuntura marcada,
primero, por el incremento en la aversién al riesgo que
provoco el deterioro de la situacién en Europa (ver
Apartado 1) y, mas recientemente, por las preocupacio-
nes con respecto al menor dinamismo de la economia
global en general y la norteamericana en particular. Este
contexto cambiante en los mercados financieros inter-
nacionales se evidencié claramente en los activos de ren-
ta variable, cuyo comportamiento en lo que va del afio
contrasta con la sostenida mejora registrada entre marzo
de 2009 v fines de ese afio (ver Grafico 1.2). Este escena-
rio dista de ser comparable al observado durante la crisis
financiera internacional de 2008-2009, registrandose
ademds, mds recientemente, una tendencia positiva.

Las preocupaciones crecientes con respecto a riesgos es-
pecificos produjeron un cambio en las decisiones de los
hacedores de politica, llevandolos a reafirmar el com-
promiso con el sostenimiento de los mercados ante un
contexto todavia débil y a postergar la salida de las poli-
ticas de estimulo implementadas en el marco de la crisis
financiera internacional. Esto resulta més claro en Euro-
pa, la principal regién afectada por la crisis de la deuda

2El IPMP, elaborado por el BCRA, refleja la evolucion de los precios de los productos primarios més relevantes de las exportaciones locales.
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griega y el posterior deterioro de las cotizaciones de la
deuda soberana de otras economias consideradas vulne-
rables de la region. En este caso, se paso de recortar los
plazos de las lineas de liquidez a coordinar esfuerzos en-
tre la Unién Europea y el FMI para implementar un
programa que permitiese apuntalar la estabilidad finan-
ciera en la region, a lo que se sumo la politica de compra
de activos publicos del Banco Central Europeo.

En el caso de EEUU, mientras que a principios de aio se
comenzaron a reducir los montos ofrecidos en las facili-
dades de liquidez y se dieron por concluidas las compras
de activos (al tiempo que se esperaba que la Reserva Fe-
deral pasase a incrementar su tasa de interés de referen-
cia a fines de 2010), este sesgo de politica tuvo que ir
ajustandose con el correr de los meses (ver Grafico 1.7).
En linea con la evolucién de la actividad y los riesgos ob-
servados, se fue prolongando el escenario de bajas tasas
de interés esperado para EEUU: actualmente las expecta-
tivas de un eventual incremento pasaron para 2011 (ver
Graéfico 1.8). Por otra parte, en agosto la Fed anunci6 la
reinversién de los vencimientos de capital de sus tenen-
cias de activos de agencias estatales y vinculados a hipo-
tecas en treasuries de largo plazo y mds recientemente se
comunicé que podria haber medidas adicionales para
apuntalar la recuperacion.

De esta manera, mientras que los activos de mayor ries-
go relativo (especialmente acciones y deuda de economi-
as vulnerables) pasaban a tener un menor soporte y a
mostrar una mayor volatilidad, los rendimientos de los
titulos publicos de largo plazo de paises como EEUU y
Alemania se contrajeron sostenidamente (ver Grafico
1.9), volviendo a niveles histéricamente bajos. El precio
del oro comenzé a mostrar una tendencia claramente
positiva desde principios del segundo trimestre, en base
a un incremento en la demanda de este activo como in-
version.

El contexto cambiante también se evidencid en la cotiza-
cion del dolar. Hasta mediados de afo tendié a apreciar
se en forma generalizada (en un escenario de deterioro
del euro), mientras que posteriormente comenzé a co-
rregirse contra el euro, la libra y el yen® (ver Gréfico
1.10). Se destaca ademas el anuncio del inicio del pasaje a
un régimen de tipo de cambio menos rigido en China.

La evolucion de los activos de economias emergen-
tes estuvo condicionada por los cambios en la
aversion al riesgo a nivel global

3 Mds recientemente, en Japén se comenzé a intervenir en los mercados para poner freno a la apreciacion sostenida del yen, en un marco donde
varios paises emergentes analizan medidas para morigerar la excesiva apreciacion.
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A pesar de las mejores perspectivas macroeconémicas
para los emergentes, los precios de sus acciones tendie-
ron a deteriorarse en el segundo trimestre, aunque pos-
teriormente se observd cierta recuperacion (ver Grafico
I.11). Un comportamiento similar verifica la volatilidad
esperada de las acciones mas relevantes de los mercados
emergentes®.

Los spreads de la deuda soberana en ddlares de las eco-
nomias emergentes también se mantuvieron volatiles en
los dltimos meses, aunque actualmente estdn en niveles
cercanos a los minimos del afio (ver Grafico 1.12). En un
contexto de liquidez y bajos rendimientos en los merca-
dos internacionales, los inversores han mostrado un in-
terés creciente por activos de renta fija, tal como lo evi-
dencian los flujos hacia fondos de inversion especializa-
dos en deuda de economias emergentes’. Por su parte,
en los ultimos meses las colocaciones soberanas en los
mercados internacionales muestran un patrén fluctuan-
te, con paises aprovechando ciertas ventanas de oportu-
nidad (marzo-abril, julio) para fondearse en los merca-
dos. En lo que va del afio las emisiones soberanas mues-
tran un incremento interanual, con preponderancia de
las operaciones realizadas por economias cuya deuda
tiene calificacion asimilable a grado de inversién.

En linea con lo observado para las acciones y los titulos
publicos de las economias emergentes, la evolucién de
sus monedas se vio condicionada por la ausencia de un
patrén claro en los mercados internacionales (ver Grafi-
co 1.13). Como contracara de la evolucion del dolar, se
observo en el segundo trimestre una tendencia a la de-
preciacion de las monedas de paises emergentes (con un
incremento en su volatilidad esperada), y cierta recupe-
racion en los tltimos meses (aunque con altibajos).

Dado que subsisten ciertos temores (preocupacion acer-
ca del ritmo de crecimiento de EEUU) se espera que los
inversores continden evidenciando un comportamiento
cauto y que los mercados sigan sin marcar una tendencia
definida en los proximos meses. En la medida en que se
mantenga un nivel de liquidez considerable en las plazas
desarrolladas, la aparicién de noticias mds favorables
permitira que se dinamice la busqueda de rendimientos
y los mercados retomen su tendencia positiva.

1.2 Sistemas bancarios de Latinoamérica
En un escenario de mayor volatilidad de los mer-

cados internacionales, los sistemas financieros la-
tinoamericanos continuaron mostrando solidez

* Volatilidad con enfoque a futuro, calculada en base a precios de opciones.
® Estos flujos observan, ademds, un creciente interés por instrumentos en moneda local.
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Pese a que se incrementaron las turbulencias en los mer-
cados financieros internacionales a partir de la crisis de
las economias vulnerables de la Eurozona, los sistemas
financieros latinoamericanos continuaron mostrando
una posicién robusta. Cabe considerar que las economi-
as de la regién siguieron recuperandose de los efectos de
la crisis internacional a un ritmo relativamente mds ra-
pido que el de otras regiones emergentes. El desempefio
macroeconémico de los tltimos afos, sumado a las me-
didas en materia financiera oportunamente adoptadas,
colaboraron con el sostenimiento de niveles de liquidez
y solvencia relativamente altos para sus sistemas finan-
cieros (ver Graficos .14 y 1.15). Hasta los primeros me-
ses de 2010 los paises latinoamericanos recibieron un
importante flujo de capitales que permitié incrementar
la liquidez de los mercados locales y mejorar, en cierta
medida, las condiciones para la obtencién de fondeo. Es-
ta evolucién presentd cierta reversion desde mediados
de afo ante el contexto internacional mas volatil.

La actividad de intermediacion financiera con el sector
privado en las economias latinoamericanas continué re-
cuperandose, si bien el ritmo de crecimiento es mas mo-
derado que en periodos previos a la crisis. En los dltimos
meses se observé un mejor desempeiio del crédito al sec-
tor privado en la mayoria de los paises de la region, luego
de los minimos relativos observados al cierre de 2009 (ver
Graéficos 1.16). El crédito transfronterizo otorgado por los
bancos globales y las financiaciones concedidas mediante
las filiales de bancos internacionales, todavia no habrian
recuperado completamente su dinamismo luego de la cri-
sis, siendo éste uno de los desafios de la region. El riesgo
de crédito asumido por los sistemas financieros latinoa-
mericanos se ubica en niveles acotados tanto desde una
perspectiva histérica como respecto a otros emergentes
(ver Grafico 1.17). Es de esperar que el significativo cre-
cimiento econémico previsto para la region en lo que res-
ta de 2010 se traduzca en una mejora en la capacidad de
pago del sector privado.

Las altas tasas de crecimiento de las economias de la re-
gion de los ultimos periodos sumadas a las variables fun-
damentales de los sistemas financieros latinoamericanos
permiten pronosticar un gradual incremento en el dina-
mismo de la intermediacion en los proximos periodos.
No obstante, la fragilidad de la recuperacién de las eco-
nomias mas desarrolladas sigue siendo una fuente poten-
cial de vulnerabilidades para los bancos latinoamerica-
nos.
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Apartado 1/ Economias Vulnerables de la Zona Euro y Situacion

de los Mercados Internacionales

Luego del aumento de la tension en los mercados
financieros internacionales en el bimestre mayo-
junio (identificada en la presion sobre las cotizacio-
nes de los activos financieros considerados de mayor
riesgo relativo, incluyendo los de economias emer-
gentes), diversos factores permitieron que las pre-
ocupaciones en torno a la situaciéon de paises como
Grecia, Espaia y Portugal tendieran a morigerarse
en los ultimos meses. Sin embargo, atin se mantie-
nen elementos de riesgo que eventualmente podrian
provocar cambios en los mercados, pudiendo llegar
a condicionar relativamente el contexto financiero
de las economias emergentes, incluyendo a Argenti-

na
Grafico A.l.1
Credit Default Swaps : Deuda de Economias Vulnerables de Europa
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Pese al anuncio de significativas medidas de apoyo a
comienzos de mayo, entre las que se encontraron la
constitucion de la Facilidad para Estabilidad Financie-
ra de la Unién Europea, la realizacién de aportes por
parte del EMI, y las compras de instrumentos financie-
ros por parte del Banco Central Europeo -BCE-, hacia
mediados de 2010 se profundizaron las preocupacio-
nes acerca de la situacién financiera europea. Esta
situacion se fundamenté principalmente en tres facto-
res. En primer lugar, el desafio que implicaba la con-
centracién en el tercer trimestre del afio de fuertes
vencimientos de deuda soberana de ciertas economias
en situacién de vulnerabilidad®. Por otro lado, las du-
das en torno a las medidas de ajuste fiscal anunciadas
en la region, especificamente en lo relativo a su im-
plementacién, impacto sobre el nivel de actividad y
eventual contagio a otras regiones, entre otros aspec-
tos. Finalmente, la desconfianza con respecto a la si-
tuacién de los bancos europeos, tanto en términos de

¢ Vencimientos estimados en €190.000 millones (Grecia, Espania,
Portugal, Italia e Irlanda).

su exposicion a los activos soberanos como por los poten-
ciales efectos de segunda ronda sobre las carteras de prés-
tamos, las eventuales posiciones de alto riesgo desconocidas
y problemas de fondeo. A partir de estas preocupaciones se
verificaron renovadas turbulencias en los mercados interna-
cionales durante mayo y buena parte de junio (incrementos
en los spreads de deuda soberanos e impacto en la cotiza-
ci6n del euro), obligando a las autoridades de las principales
economias a dejar de lado, al menos momentdneamente, el
incipiente debate acerca de las estrategias de salida para las
politicas de estimulo.
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El contexto de creciente aversion al riesgo a nivel global
comenz6 a descomprimirse desde principios de julio, al
verificarse varios factores que permitieron debilitar las
hipétesis méds extremas sobre la situacién en la Eurozona.
Por un lado, se fueron implementando los paquetes de asis-
tencia inicialmente anunciados. Por otra parte, la publica-
cién de datos econdmicos de los paises de la region no dio
lugar a sorpresas negativas importantes, al tiempo que en la
temporada de balances del segundo trimestre prevalecieron
datos mejores que los esperados’. Adicionalmente, los go-
biernos de las economias mas vulnerables pudieron ir colo-
cando deuda en el mercado sin mayores contratiempos, en
muchos casos con condiciones aceptables de demanda®. En
este contexto, aunque los spreads de la deuda de las econo-
mias mas vulnerables siguieron ubicindose muy por encima
de los niveles de fines de 2009 (con una importante volatili-
dad y sin tendencia definida), en la mayoria de los casos’
estan por debajo de los maximos de la primera parte del afio
(ver Grafico A.1.1). Esta leve mejora se dio incluso en un

7 Con ganancias superando las expectativas incluso para diversas entida-
des bancarias de gran tamano.

8 Aunque en las ultimas colocaciones de septiembre se observaban altos
costos financieros para la deuda de Portugal e Irlanda.

° El caso irlandés constituye una excepcion.
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contexto de menores compras de instrumentos de
deuda por parte del ECB.

El euro logré frenar su debilitamiento contra el ddlar
(ver Grafico 1.9) en los ultimos meses como resultado
de un escenario de menor presién especulativa. En
efecto, desde mediados de junio se registré una merma
en el armado de posiciones vendidas (o “en corto”) de
cardcter no comercial en tipo de cambio délar/euro en
los mercados de derivados (ver Grafico A.1.2), tras
incrementarse en forma sostenida (generando una
posicién neta vendida de cardcter no comercial que
alcanzd niveles récord) durante noviembre 2009 -
mayo 2010. En este contexto, luego de caer mas de
20% entre fines de 2009 y mediados de este afio el tipo
de cambio US$/€ se recuper6 mas de 10% en los ulti-
mos cuatro meses'®. Al mismo tiempo, tras aumentar
fuertemente en mayo, la volatilidad implicita en las
opciones sobre este tipo de cambio comenz6 a dismi-

nuir.
Grifico A.1.3
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En lo que respecta a la situacién de los bancos euro-
peos, a comienzos de julio se enfrentd sin inconve-
nientes un vencimiento considerable de lineas de fi-
nanciamiento de largo plazo del BCE (mas de €442.000
millones'). En el mismo mes se publicaron los resul-
tados de los stress tests para las entidades financieras
de la regién (periodo 2010-2011), que implicarian
necesidades de capital por €3.500 millones en total
(significativamente inferiores a las estimaciones pre-
vias'?) (ver Grafico A.1.3), para siete entidades (ningu-
na de tamafio considerable). Si bien estos tests no estu-
vieron exentos de criticas", representaron un aporte

Diada Banca Civica UNNIM Agricultural

Bank of
Greece

CajaSur Espiga

(Espafia)  (Espafia)  (Espafia) (Espafia)  (Espafia)

10 parte de esta correccion fue en septiembre, al confirmarse en
EEUU el escenario de tasas de interés bajas por un periodo prolon-
gado.

' En el marco del Longer-Term Refinancing Operation, la licitacién
hecha un afio atras habia recogido un monto de posturas récord en
lo que respecta a la historia de las operaciones del BCE.

'2 Estimaciones previas estaban entre €30.000-100.000 millones.

13 Desde distintos sectores del mercado se realizaron objeciones en
lo que respecta a las caracteristicas del escenario adverso planteado

positivo en materia de transparencia (sin que se materializa-
sen sorpresas negativas de consideracidn), contribuyendo
ademas con la coordinacién de expectativas y con el debili-
tamiento de las hipdtesis mas extremas con respecto a las
entidades financieras europeas. En tal sentido, el subindice
financiero del Eurostoxx medido en délares avanzd 22%
durante julio, (mientras que el Eurostoxx 600 mejord 12%).

Grafico A.l1.4
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En este marco, siguen subsistiendo diversos factores de
riesgo vinculados al caso europeo que, junto con ciertas
preocupaciones con respecto al ritmo de crecimiento de
economias centrales (como la de EEUU), hacen que para los
proximos meses se espere un contexto de sostenida cautela
y creciente selectividad en los mercados. Por un lado, queda
por verse como seguirin evolucionando los indicadores
econdmicos de la Eurozona en general (posibilidad de un
escenario de recaida) y de las economias mds vulnerables en
particular, con eventual impacto sobre los balances de las
entidades financieras'. Por otro lado, la situaciéon de los
bancos europeos en materia de fondeo sigue siendo un tema
a monitorear, en funcién de la considerable dependencia del
mercado mayorista (en un contexto en el cual los spreads
interbancarios en euros siguen en niveles relativamente
altos, (ver Grafico A.1.4) y de la necesidad de refinanciar
montos considerables en el mercado de capitales, debiendo
ademds tenerse en cuenta las importantes colocaciones que
deben realizar los gobiernos. A su vez, esto obligara a los
hacedores de politica a seguir realizando esfuerzos de coor-
dinacién y a mantener diversas medidas de apoyo, con el fin
de evitar un renovado ciclo de deterioro en los mercados
financieros y un eventual cambio abrupto en la aversion al
riesgo a nivel global que termine afectando a la economia
real.

y a que tan estricta habia sido la exigencia de capital planteada (6% del
Tier, una definicién de capital regulatorio mas amplia que las acciones
comunes Y las utilidades retenidas).

4 En septiembre, por ejemplo, se profundizaban las preocupaciones en
torno a las pérdidas en los bancos irlandeses.
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Fuente:

II. Entorno Local

Sintesis

El proceso de crecimiento econdmico se consolidé en la
primera mitad de 2010, siendo sostenido principalmente
por el consumo de los hogares, evolucion que seguiria
observindose en lo que resta del afio. Esto fue posible por
la mejora de los ingresos de las familias ante un escenario
de recuperacion del mercado laboral, de mayores transfe-
rencias del sector publico —Asignacién Universal por Hijo
y haberes jubilatorios-, por los planes de cuotas y promo-
ciones impulsadas por los bancos, asi como por la recom-
posicion de las expectativas econdmicas. Los precios in-
ternos mostraron una moderacion en su tasa de creci-
miento durante el segundo trimestre, debido principal-
mente a menores presiones en los alimentos y en las bebi-
das a nivel internacional y local. En un contexto de au-
mento de los flujos de comercio exterior el superdvit co-
mercial se mantiene elevado.

Las compras de divisas del BCRA en el mercado y los
préstamos al sector privado fueron los principales factores
que impulsaron el crecimiento de los medios de pago (M2)
en la primera parte de 2010, movimiento que fue par-
cialmente compensado por el aumento de los depdsitos a
plazo. En los dos primeros trimestres de 2010 se cumplie-
ron las metas del Programa Monetario (PM), por los
esfuerzos de esterilizacion realizados por el BCRA en un
contexto de recuperacion de la demanda de dinero. Las
nuevas proyecciones de aumento del PIB en torno a 9,1%
i.a., muy superiores a las utilizadas en ocasion del disefio
original del PM 2010, llevaron a la actualizacién de las
metas originalmente pautadas. En lo que va del afio el
BCRA mantuvo sin cambios las tasas de interés de refe-
rencia que establece mediante sus operaciones de pases.

Grifico Il.1
PIB Real
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Con el impulso positivo del canje de deuda las cotizacio-
nes de los bonos soberanos mejoraron y se contrajeron los
spreads de riesgo de Argentina, con una recuperacion de
los montos negociados pese a la volatilidad persistente en
los mercados internacionales. La demanda de instrumen-
tos del BCRA continué centrada en Lebac, en un contexto
de estabilidad de la tasa Badlar (de referencia para las
Nobac), registrandose un crecimiento del volumen nego-
ciado en el mercado secundario de letras. La tendencia de
recuperacion de los montos operados en instrumentos de
renta fija se mantendria, ante la mayor demanda de
titulos de deuda soberana.

El financiamiento del sector privado a través del mercado
de capitales doméstico aumento en la primera mitad del
anio. El principal instrumento continué siendo el fideico-
miso financiero, con menores tasas de interés exigidas
sobre los titulos colocados. Los activos subyacentes estu-
vieron principalmente relacionados con el consumo (prés-
tamos personales y cupones de tarjetas de crédito) y la
realizacion de obras publicas. Las empresas colocaron
bonos por un monto muy superior a los periodos anterio-
res, con reducciones en las tasas de corte y una recupera-
cion del plazo de los instrumentos. Se registré un aumento
interanual de la negociacion de cheques de pago diferido,
los cuales continuaron dominando el financiamiento
PyME en el mercado.

El volumen de operaciones de renta variable se recupero
levemente en la primera mitad del afio, pero permanecié
acotado en un contexto de alta volatilidad. El monto
operado en contratos de tipo de cambio a término y la
negociacion de futuros de tasa Badlar verificaron un
aumento en los tiltimos meses.

Grifico 11.2
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Fuente: Elaboracién propia en base a IAMC y BCBA
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II.1 Coyuntura nacional

En la primera mitad de 2010 continué consoli-
ddndose el proceso de expansion econémica

La mejora de la actividad economica local se afianz6 en
los primeros meses del afio (ver Gréficos II.1 y IL.3), re-
gistrandose tasas de crecimiento similares a las previas a
la crisis financiera internacional. El consumo de los
hogares se mantuvo como el principal sostén de la de-
manda agregada, a lo que se sumo el aporte positivo de
la inversion. La expansion de la actividad tuvo una am-
plia difusién a nivel sectorial, destacandose la evolucién
de la produccion industrial y agricola.

Las expectativas de crecimiento de la economia local
alientan a las familias a continuar elevando su gasto. Esta
situacidn se ve favorecida por las posibilidades de mejo-
ras en las condiciones de financiamiento y las promo-
ciones otorgadas por los comercios en conjunto con los
bancos. Siguen operando en este sentido las transferen-
cias del sector publico, como la Asignaciéon Universal
por Hijo para Proteccién Social y la actualizacion de los
haberes jubilatorios (ver Gréfico I1.4).

La inversion exhibié una marcada recuperacion, debido
principalmente a la incorporacion de equipo durable de
produccion, al tiempo que se registré una suba modera-
da de la construccion. Hacia adelante, se prevé que la in-
version contintde aumentando en respuesta al escenario
macroecondmico mas favorable y a la implementacion
de politicas de estimulo.

La consolidacidn de la expansién econdmica se reflej6é en
el mercado laboral, llevando a la tasa de desocupacion a
ubicarse en niveles similares a los de 2009. El impacto de
la crisis internacional en el mercado de trabajo fue infe-
rior al observado en episodios pasados y al registrado en
otras economias, recogiendo en parte el efecto de la im-
plementacién local de politicas activas (ver Capitulo III,
Seccién 3).

Las exportaciones se expandieron, lideradas por los em-
barques de productos agricolas correspondientes a la co-
secha 2009/2010 y por el sostenido aumento de las ven-
tas industriales, estas ultimas impulsadas por el creci-
miento brasilefio. Las importaciones, por su parte, se in-
crementaron a un ritmo mayor, lideradas por las com-
pras de bienes de consumo, insumos industriales y ener-
gia. De este modo, en 2010 el saldo comercial registraria
una leve disminucién con respecto al récord del afio pa-
sado, aunque se mantendria en niveles elevados, y la
Cuenta Corriente tendria un resultado positivo por no-
veno afo consecutivo (ver Grafico IL.5).
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Grifico 1.6
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Grifico I1.7
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Grifico 11.8
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Luego de experimentar una aceleracién en los primeros
meses del afio, los diversos indicadores de precios de la
economia mostraron una moderacién en su ritmo de
aumento en el segundo trimestre (ver Grafico I1.6). La
dindmica del primer trimestre respondié fundamental-
mente al comportamiento de los precios de los alimentos
(en particular de la carne vacuna), vinculados en gran
medida a la trayectoria de las cotizaciones internaciona-
les que se sumaron a ciertos factores locales'.

Durante la primera mitad de 2010 se consolido el
proceso de normalizacion de las variables moneta-
rias y financieras iniciado a mediados de 2009

En los primeros ocho meses de 2010 los medios de pago
-M2- crecieron $20.400 millones (10,4%), mientras que
el M2 privado lo hizo en $25.500 millones (15,4%). Entre
los principales factores que explicaron la variacién del
M2 se encuentran las compras de divisas del BCRA en el
mercado y el incremento de los préstamos al sector pri-
vado, parcialmente compensados por el crecimiento de
los depositos a plazo (ver Gréfico I1.7).

Desde enero las colocaciones a plazo del sector privado
en moneda local continuaron mostrando un renovado
dinamismo tanto en el segmento minorista como mayo-
rista (ver Graéfico I1.8), reflejando la recomposicién en la
demanda de moneda doméstica.

Alo largo de 2010 el BCRA mantuvo sin cambios las ta-
sas de interés de referencia: los pases pasivos continua-
ron en 9% y 9,5%, para 1 y 7 dias respectivamente, mien-
tras que las tasas de interés de pases activos de 1 y 7 dias
se encuentran en 11% y 11,5%. Las principales tasas de
interés de corto plazo del mercado monetario, al igual
que el corredor establecido para las operaciones de pases
del BCRA, se mantuvieron relativamente estables (ver
Grafico V.8).

En los dos primeros trimestres de 2010 se cumplieron las
metas del Programa Monetario (PM), mds cerca del cen-
tro de la banda en el primer caso y del limite superior del
rango en el segundo (ver Grafico I1.9). A fines de junio el
saldo promedio del M2 se ubicé en $206.240 millones,
con un crecimiento de 17,7% interanual, 1,7 p.p. por de-
bajo del limite superior del rango establecido en el PM
para el segundo trimestre de 2010. E1 M2 privado pro-
medi6 en junio $179.170 millones, al registrar una ex-
pansion de 23% respecto a igual mes de 2009. Asi, las
metas del PM fueron cumplidas durante los dos prime-
ros trimestres debido a que esta Institucion realiz6 una
esterilizacion de la expansion monetaria que se produjo

!5 Para un analisis mas detallado ver Informe de Inflacién II Trimestre de 2010.
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Grifico I1.10
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fundamentalmente producto de la compra de divisas
(ver Griéficos I1.10 y IT.11).

Recientemente el BCRA decidi6 actualizar las metas del
PM, tomando en cuenta que la evolucion del nivel de ac-
tividad de 2010 superaba las proyecciones mas optimis-
tas efectuadas a fin del afio pasado y que casi cuadriplica
a las usadas en ocasion del disefio del PM 2010.

El cumplimiento de las metas originales para el resto de
2010 hubiera implicado conferirle un caracter contracti
vo a la politica monetaria de tal magnitud que hubiese
afectado el crecimiento del producto y la creaciéon de
empleo, a través de una reduccion de la oferta de crédito.
Por ello fue necesaria la actualizacién de las metas del
PM 2010, incorporando la proyeccién de crecimiento
del PIB de 9,1%, pero anclando los precios originalmen-
te previstos. Las metas actualizadas del escenario base
del PM 2010 implican un crecimiento promedio de
24,8% interanual para el M2 y de 23,2% i.a. para el M2
privado en diciembre de 2010.

I1.2 Mercado de Capitales

Con el impulso positivo del canje de deuda con
holdouts mejoraron las cotizaciones y se recuperé
el monto negociado localmente, pese al contexto de
volatilidad  persistente en los mercados
internacionales

En los ultimos meses las cotizaciones de los bonos sobe-
ranos mostraron una mejora relativa con respecto a los
niveles vigentes al inicio de 2010, aunque permanecen
afectadas por la coyuntura de los mercados financieros
internacionales. El anuncio oficial del canje de deuda
con holdouts a mediados de abril impactd positivamente
en los precios, que se deterioraron luego por efecto de la
crisis de algunos paises de Europa (Grecia, Espaia, Por-
tugal e Irlanda). Mds recientemente las cotizaciones de
los bonos soberanos tuvieron una suba sustancial, de la
mano de la concrecion del canje con holdouts (ver Apar-
tado 2), la mejora en la calificacion y de un mayor apeti-
to internacional por la renta fija emergente. Los precios
de los titulos publicos se ubicaron en torno a los niveles
de inicios de 2007'¢, con una recuperacién en los vold-
menes negociados localmente. Desde fines de marzo,
tanto los bonos en ddlares y en pesos ajustables por CER
como aquellos en pesos nominales registraron contrac-
ciones en sus rendimientos, especialmente en los ins-
trumentos de plazos mas cortos (ver Grafico I1.12).
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Grifico 112
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Grifico 1114

Composicion del Saldo en Circulacion de Instrumentos del BCRA
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La mejora de las cotizaciones de los bonos en ddlares, en
un contexto de mayor apetito por riesgo, significé una
contraccion en los spreads de riesgo de Argentina, que se
ubican en 700 p.b. en el caso del EMBI+ elaborado por
J.P. Morgan y se aproxima a 770 p.b. en el contrato a 5
afios de credit default swaps (CDS). Se observé una dis-
minucion en el diferencial requerido por los inversores
para posicionarse en bonos argentinos respecto de los
benchmark de renta fija emergente, mas pronunciada
para los bonos de largo plazo (ver Grafico I1.13).

Condicionado a que disminuya la volatilidad en los mer-
cados financieros internacionales de la mano de nuevas
senales de recuperacion econdmica de los paises des-
arrollados, se estima que las cotizaciones de los bonos
soberanos de Argentina tienen un margen de mejora
amplio (en funcién de los fundamentos macro existen-
tes), con el consiguiente potencial de reduccion en los
spreads de riesgo.

Durante 2010 el Gobierno continué colocando bonos en
forma directa y, en menor medida, letras de corto plazo
a organismos del sector publico, con el objetivo de cu-
brir sus necesidades financieras. También se realizé la
colocacion de una Letra Intransferible al BCRA por un
total de US$6.569 millones, como contrapartida a la uti-
lizacién de reservas internacionales para realizar pagos
de deuda’. El saldo de letras de corto plazo ascendi6 a
casi $1.950 millones, sensiblemente por debajo de los
$10.500 millones a fines de 2009. Se increment? la colo-
cacion directa de bonos, que sumaron més de $11.770
millones en valor efectivo entre reaperturas de Bonar X y
Discount en ddlares con ley argentina, a lo que se sumé
el nuevo financiamiento del Banco Nacion.

La deuda del Gobierno Nacional alcanzé US$156.691
millones al segundo trimestre de 2010, levemente por
encima de diciembre de 2009. Este aumento se explica
por la colocacién de nuevos instrumentos y, en menor
medida, por la capitalizacién de intereses y el ajuste
CER, movimientos que fueron parcialmente contrarres-
tados por la evolucion del tipo de cambio. Se destaca que
los instrumentos colocados incluyen la liquidacién par-
cial de los nuevos bonos entregados por el canje de deu-
da soberana'®, una operacién que permiti6 avanzar en la
normalizacién de la situacién con los inversores y mejo-
rar el perfil de la deuda en términos de su madurez pro-
medio. Segin la informacién a junio de 2010, el 47% de
la deuda es en dodlares, 24% es en pesos con CER, 18% en
pesos (nominales) y 9% en euros (el resto corresponde a
otras monedas).

'” Realizados a través del Fondo del Desendeudamiento Argentino y de la cuenta de Pagos a Organismos Financieros Internacionales.
'8 Se colocaron los instrumentos correspondientes a la etapa temprana del canje por un valor de US$4.053 millones.
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Apartado 2 / Implicancias del Canje de Deuda Soberana 2010

El canje de deuda con holdouts llevado a cabo recien-
temente es un paso fundamental para superar la cesa-
cion de pagos de 2001. Con el 91% del monto en default
reestructurado, se mejoran las posibilidades de finan-
ciamiento en los mercados internacionales. No obstan-
te ello, y a pesar de la suba en las cotizaciones de los
bonos soberanos, atin existe un importante potencial
de mejora

Las obligaciones soberanas declaradas en cesacion de
pagos a fines de 2001 fueron reestructuradas en 2005, en
una operaciéon que incluyé un monto elegible por
US$81.836 millones y que logré una aceptacion de
76,15%. El resultado fue exitoso considerando la enver-
gadura de la operacion.

Grifico A.2.1
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Al 31 de diciembre de 2009 el valor actualizado de las
obligaciones con holdouts" alcanzaba US$29.808 millo-
nes®, mientras que el saldo de deuda publica total en
circulacién era de US$147.119 millones (excluyendo el
valor precedente) (ver Grafico A.2.1). Ante este escena-
rio, en abril dltimo se realiz6 finalmente el lanzamiento
oficial de la propuesta de reestructuracién con holdouts.
El monto elegible para la operacion ascendié a
US$18.300 millones, correspondiente al capital y a los
intereses devengados impagos hasta el 31 de diciembre de
2001%. La operacion se extendid por siete semanas (desde
el 3 de mayo hasta el 22 de junio) y se instrumenté en dos
etapas: una inicial destinada a inversores institucionales
(aquellos con una tenencia superior a US$1.000.000 de

¥ Aquellos tenedores de deuda en default que no participaron en el
canje 2005.

? Incluye los intereses devengados e impagos junto con el capital.

2! Al igual que en el canje anterior, no se reconocieron los intereses
devengados desde el 31/12/01 hasta el 31/12/03.

deuda elegible en default o el equivalente en otras mone-
das) y una posterior, destinada a inversores minoristas.

El canje 2010 fue similar al realizado en 2005 en términos
de las especies ofrecidas, mientras que con respecto a la
instrumentacidn, en esta oportunidad se contempl6 una
Opcién Descuento destinada a los inversores institucio-
nales y una Opcidn Par para aquellos minoristas®. Ade-
mas, inicialmente se planteé que el Gobierno buscaria
que los inversores institucionales suscribieran en forma
conjunta una oferta abierta al mercado por US$1.000
millones del nuevo bono Global 17, cuyo lanzamiento se
realizaria durante la operaciéon de canje, con el objetivo
de conseguir financiamiento en los mercados financieros
internacionales.

A fines de junio se anunci6 que las ofertas ingresadas al
canje sumaron US$12.210 millones®, equivalente a una
adhesion de 67%. Considerando en forma conjunta las
operaciones de 2005 y 2010 se regularizé el 91% de la
deuda declarada en cesacion de pagos en 2001. Se destaca
que esta operacion implica, ademds de una disminucién
de la deuda en cesacion de pagos, un aumento menos que
proporcional en la deuda en situacién normal (dada la
quita nominal efectuada). Finalmente la oferta concu-
rrente por US$1.000 millones de Global 2017 fue excep-
tuada en virtud del deterioro en las condiciones financie-
ras de los mercados internacionales a mediados de mayo
(relacionado con la crisis de las economias mas vulnera-
bles de Europa -ver Apartado 1), dado que este escenario
implicaba un costo de financiacidn excesivo.

La operacion de canje reciente implicd nuevas emisiones
de deuda por un total aproximado de US$7.200 millones
en 11 instrumentos, entre los cuales se incluye el Global
17 por US$950 millones™ (ver Gréfico A.2.2). La liquida-

22 Se ofrecieron bonos Descuento 2033 para la Opcién Descuento y Par
2038 para la Opcion Par. En ambos casos se entregaron Unidades
Vinculadas al PIB (UVPIB). La diferencia principal con respecto al
canje 2005 residi6 en la forma de pago de los cupones de las nuevas
especies, reconocidos entre la fecha valor para la emision de las nuevas
especies (31/12/03, idéntica que en 2005) y la entrega de las mismas.
En el canje 2005 el pago total de los cupones se realiz6 en efectivo en la
liquidacién de la operacién (06/05). En cambio, en el canje actual, se
diferenci6 entre la Opcién Descuento (se pagaron en especie mediante
el bono Global 2017) y la Opci6n Par (se pagaron en efectivo en agos-
to). Adicionalmente, no se reconocieron los pagos de las UVPIB
realizados hasta la fecha. A diferencia del canje 2005, no se ofrecié el
bono Cuasipar.

» Excluye deuda reestructurada en canje 2005 y reingresada en canje
2010 (llamados “retenders”). Casi el 80% de la deuda ingresada corres-
pondi6é a inversores institucionales, mientras que el 20% restante
correspondid a minoristas.

* Valor residual actualizado a junio de 2010. Se emitieron también 5
especies de UVPBI por un valor nocional total aproximado de
US$12.800 millones.
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cion se estableci6 en dos etapas: en junio se liquidé lo
correspondiente a las ofertas recibidas en el periodo tem-
prano (Opcién Descuento)® y se pautd que en agosto se
comiencen a entregar las restantes especies junto con los
pagos en efectivo.

Grafico A.2.2

Nuevos Bonos Emitidos por Canje de Deuda Soberana 2010
Sobre un total de estimado de US$7.200 millones en valor actualizado*
datos en millones de délares
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(%) Al 30/06/2010.

() Comprende aproximadamente US$70 millones bonos Par USD Arg., US$70 millones Discount ARS, US$35 millones
de Discount JPY y US$14 millones de bonos Par en yenes y en pesos.

Fuente: Estimacién propia en base a informacion del Ministerio de Economia y Finanzas Pablicas.

Con la emision de los nuevos bonos se ampli6 el namero
de especies que cuentan con cotizacién en los mercados
locales. Los nuevos bonos Descuento y Global 17 emiti-
dos en la liquidacién temprana comenzaron a cotizar
entre fines de junio y principios de julio. Se destaca que
se ha ido incrementando la negociacion del Global 2017
(ver Gréfico A.2.3), mientras que las demds especies aun
cuentan con una negociacién acotada. Asi, este bono
podria convertirse en el nuevo benchmark para la deuda
argentina en los mercados financieros internacionales en
virtud de su estructura (amortizacion integra a venci-
miento, cupon a tasa fija), legislacién (jurisdicciéon Nueva
York), y al plazo de la emision.

Fitch Ratings, Moody’s y Standard & Poor’s —-S&P- desta-
caron lo positivo de la operacion y, con posterioridad
Fitch y mas recientemente S&P, mejoraron la calificacion
de deuda soberana argentina®. De acuerdo a Fitch, tanto
las necesidades de financiamiento del sector publico
relativamente administrables, las mejores perspectivas
econdmicas de corto plazo y la demostrada flexibilidad
para responder a shocks de confianza externos y domésti-
cos en 2009, sustentan la capacidad de Argentina de
hacer frente a sus obligaciones. Por su parte, S&P funda-
ment6 la suba de la calificacién en la mejora en el perfil
financiero del Gobierno derivado de menores niveles de

% Con la informacién de la deuda publica al 30/06/10 se emitieron por
este concepto US$4.053 millones de bonos.

% Fitch Ratings mantenia una nota para la deuda de largo plazo en
moneda extranjera en “B-” desde 2008 y el 12 de julio la elevé a “B”.
Para Moody’s la nota es “B3” desde 2005 y para S&P la nota era “B-"
desde 2008 y fue elevada a “B” con perspectiva estable el 13 de sep-
tiembre.

deuda y de una reduccién en las presiones de liquidez de
corto plazo.

El impacto inicial del canje sobre la cotizacién de los
bonos soberanos fue modesto. No obstante, en las sema-
nas posteriores los bonos y las UVPIB tuvieron un im-
portante avance y se registr6 una mejora en las cotizacio-
nes” (en este ultimo caso, favorecidas por los altos nive-
les de crecimiento esperados para 2010).

Grifico A.2.3
Mercado Secundario Global 17
rendimiento (%) MAE y BCBA
15 - 5

Monto negociado por dia (eje der.)
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Fuente: Estimacién propia en base a datos MAE, BCBA y Reuters.
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La concrecién del canje reciente representa un paso fun-
damental para la superacion de la cesacién de pagos del
afno 2001 y para la normalizacién de la relacién con los
inversores. La operaciéon ha contribuido a disminuir
potencialmente el costo del financiamiento del Gobierno
tanto en los mercados locales como en los mercados
internacionales con el consecuente efecto derrame sobre
las posibilidades de financiamiento de las empresas y de
los gobiernos provinciales argentinos, asi como otros
efectos positivos sobre la economia en general.

¥ Dicha mejora se erosiond parcialmente luego, de la mano de la
mayor aversion al riesgo en los mercados financieros internacionales.
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Grifico II.15
Curva de Tasas de Licitaciones de Lebac
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Grifico Il.16
Mercado Secundario de Lebac
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Grifico II.17
Montos Negociados de Titulos Publicos (MAE + BCBA)
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La demanda de instrumentos del BCRA continuo
centrada en Lebac

En los ultimos meses se dio un incremento significativo
en los montos ofertados y adjudicados en las licitaciones
de instrumentos del BCRA. La consiguiente ampliacién
del saldo en circulacién (hasta aproximadamente
$71.400 millones) se dio en un contexto de continuo re-
corte en el costo de financiamiento. Cabe considerar que
el saldo en circulacién representd 35% del monto de re-
servas internacionales, 11 p.p. menos que el nivel méxi-
mo evidenciado con anterioridad a la crisis financiera
internacional. Para los principales instrumentos, las Le-
bac (que representan 84% del total en circulacion) (ver
Grafico 11.14) se verific6 una ampliacion en los plazos
adjudicados, al tiempo que las tasas de corte se reducen
en promedio casi 30 p.b. para los plazos comparables
con respecto a mediados de marzo 2010, comportamien-
to que fue mds acentuado para los plazos mds cortos (ver
Grafico I1.15). Con respecto a las Nobac, aunque se ob-
servo una leve mejora en su demanda en un contexto de
relativa estabilidad en la tasa Badlar Bancos Privados, si-
guid primando el interés por las letras.

En el mercado secundario de letras se dio un crecimien-
to en el volumen negociado (que explica casi la totalidad
del monto transado en instrumentos del BCRA), con
una concentracién en menos especies en comparacion
con el primer trimestre del afio. Los rendimientos de las
Lebac evidenciaron una contraccién para todos los pla-
zos comparables, con mayor acento en el tramo medio
de la curva (de aproximadamente 9 meses de plazo resi-
dual) (ver Gréfico I1.16). Por su parte, continu6 siendo
reducido el interés por las Nobac, con operaciones espo-
radicas que registraron un incremento en sus retornos.

Recuperacion en los montos negociados de instru-
mentos de renta fija en el mercado local

Se observé cierta recuperacion en los montos operados
en instrumentos de renta fija en las plazas locales (BCBA
y MAE). Desde marzo el volumen promedio diario fue
cercano a $1.400 millones, superando a aquellos regis-
trados luego del cambio del sistema previsional a fines
de 2008 (ver Grafico I1.17). Se espera que esta tenden-
cia continte, en virtud de la mayor demanda por titulos
de deuda soberana.

Aumento del financiamiento al sector privado a
través del mercado de capitales

28 M4s recientemente, de la mano de la mejora de la calificacion de la deuda soberana por parte de S&P, se dio un nuevo incremento en los mon-
tos negociados. Durante algunas jornadas el volumen se ubic6 en torno a los niveles negociados previo al cambio del sistema previsional.
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Grifico 11.18
Emision de Fideicomisos Financieros
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Grifico II.19
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Grifico 11.20
Evolucién del Mercado Local de Acciones
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Se evidenci6 una tendencia de recuperacién de las finan-
ciaciones al sector privado por medio del mercado de ca-
pitales, registrandose un avance de 16% respecto al cierre
de 2009. En los meses recientes, las financiaciones a tra-
vés del mercado continuaron creciendo fuertemente a
partir de operaciones de gran porte (julio, en particular).

El fideicomiso financiero sigui6 siendo el principal ins-
trumento de financiamiento en el mercado de capitales
local, verificando una recuperacién en los primeros seis
meses del afo en relacién a la segunda mitad de 2009
(aunque en linea con igual periodo del afio anterior) (ver
Graéfico I1.18), mientras que en julio se observé un fuerte
aumento a través de emisiones de magnitud. Respecto a
los activos titulizados, practicamente dos terceras partes
correspondieron a activos subyacentes relacionados con
el consumo (préstamos personales y cupones de tarjeta
de crédito), seguido por los fideicomisos para la realiza-
cion de obras publicas. En la primera parte de 2010 se re-
gistrd una nueva caida en los costos de financiamiento,
pese a la incertidumbre reinante en los mercados interna-
cionales durante buena parte del periodo. La coyuntura
local impact6 positivamente sobre la preferencia por in-
versiones en moneda doméstica, lo cual indujo una caida
en las tasas de interés exigidas sobre los titulos colocados,
del orden de los 150 p.b. y 650 p.b. respecto a fines del se-
gundo y primer semestre de 2009, respectivamente.

Las empresas colocaron 21 bonos en el mercado domés-
tico en la primera parte de 2010, por un monto total
muy superior a las colocaciones de periodos anteriores
(ver Griafico I1.2). De hecho, se alcanzaron niveles de fi-
nanciamiento no observados desde la primera mitad de
2007. La mejoria en las condiciones a nivel local se vis-
lumbré incluso en los meses de alta volatilidad y crecien-
te incertidumbre internacional. Entre los meses de mayo
y junio se colocaron casi una decena de series en el mer-
cado doméstico de bonos, al igual que durante agosto
cuando se efectuaron otras cuatro colocaciones. Las tasas
de corte para financiaciones en pesos a corto plazo y en
dolares registraron caidas, observandose asimismo una
recuperacion del plazo de los instrumentos.

Las financiaciones de corto plazo a través de la negocia-
cién de cheques de pago diferido evidenciaron un im-
portante aumento interanual (superaron en 30% las ob-
tenidas hace un afio atrds), aunque se ubicaron en nive-
les cercanos a los del ultimo semestre de 2009 (ver Grafi-
co I1.19). El volumen de cheques descontados en el am-
bito bursatil siguié evolucionando de forma notable en
los meses de julio y agosto, cuando se marcaron nuevos
méximos historicos. Los cheques continuaron domi-
nando el financiamiento PyME en el mercado, concen-
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Grifico 11.21
Monto Negociado en Acciones
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Grifico 11.23
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trando cerca de 90% del total®. Se volvieron a incremen-
tar los plazos de madurez hasta alcanzar niveles superio-
res a los tres meses para el caso de los cheques con aval
de una Sociedad de Garantia Reciproca y de 75 dias para
los patrocinados por la misma empresa. El costo de fi-
nanciamiento experiment6 una reduccion paulatina en
el afo, con caidas semestrales de 160 p.b. para los che-
ques avalados y de 70 p.b. para los patrocinados.

En el mercado accionario persistio una alta volati-
lidad a la vez que permanecié acotado el volumen
de operaciones

El indice Merval registré un avance moderado en lo que
va del aflo con un comportamiento marcadamente vola-
til (ver Griéfico I1.20), mientras sus volimenes negocia-
dos mostraron una ligera recuperacion, aunque perma-
necieron acotados (ver Grafico I1.21). En la primera mi-
tad del afio las cotizaciones se deterioraron afectadas por
la crisis europea, que también impactd sobre los princi-
pales indices bursitiles de la region. Pasados los picos de
tension en los mercados internacionales, las acciones se
recuperaron y en septiembre el indice local expresado en
pesos alcanzd un nuevo maximo histérico. No se regis-
traron nuevas suscripciones de acciones desde 2009.

A lo largo de 2010 la capitalizacion bursétil de los bancos
locales se incrementd cerca de 55%, evidenciando cierto
estancamiento en la primera mitad del afo y un fuerte
repunte desde mediados de julio. Las acciones del sector
financiero son las de mejor desempeno dentro del Panel
Lider, lo cual se acentud desde el mes de julio. Entre los
factores que habrian favorecido este alza se encuentran
el reciente crecimiento de los créditos y depositos y la
mejora en los precios de los titulos publicos.

Continué creciendo el volumen operado en contra-
tos de tipo de cambio a término

En la primera mitad del afio se verificé un nuevo au-
mento del volumen de negociacion en derivados de tipo
de cambio (ver Griéfico I1.22), observandose hacia fines
del semestre un récord mensual. Continué con buen
ritmo la negociacién de futuros de tasa Badlar, con ré-
cord de operaciones en abril y observandose una mayor
proporcién de operaciones sin intervenciéon del BCRA
(ver Gréfico I1.23).

¥ Por otro lado, la CNV autorizé este afio el descuento de cheques de pago diferido con garantia de warrants. Bajo este mecanismo, el librador
puede obtener financiamiento con aval, endosando el warrant a favor de un Mercado de Valores del pais. En junio se comenzo a operar este
nuevo instrumento de financiamiento en el Mercado de Valores de Rosario.
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II1. Situacion de Deudores

Sintesis

La actividad econémica local verifico una considerable
tasa de expansion en el acumulado de 2010, robustecien-
do la tendencia iniciada en el cierre de 2009. El avance de
la actividad se registré tanto en los sectores productores
de bienes como de servicios, reflejandose en su posicion
econdémica y financiera. La recuperacion econémica tam-
bién impacto sobre las familias, a partir de las mejoras
evidenciadas en el mercado laboral.

Las firmas del sector industrial registraron un significati-
vo incremento de su actividad en el acumulado de 2010,
impulsado tanto por la demanda local como externa,
previéndose cierta desaceleracion para los préximos pe-
riodos. El desemperio del sector influyé sobre la evolucion
del uso de los factores productivos, con un aumento de
horas trabajadas y de obreros ocupados en el afio. El
endeudamiento de estas empresas se redujo gradualmen-
te, presentando el financiamiento externo una moderada
disminucion. El crecimiento econdmico esperado, sumado
a sus decrecientes niveles de endeudamiento, le permitiria
seguir mejorando su posicion financiera.

La actividad del sector agricola se recuperd, con cultivos
que alcanzaron un récord, en un marco de condiciones
climdticas adecuadas para la camparia 2009/10. La acti-
vidad pecuaria continué disminuyendo, en parte como
resultado de la necesidad de recomponer los stocks gana-
deros. El contexto de mayores precios internacionales de
la carne influiria positivamente sobre la situacion finan-
ciera de los productores, al elevar sus ingresos asi como el
valor de su stock de capital.
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El endeudamiento del sector primario siguié superando
los valores previos a 2009, si bien se ubico en niveles mo-
derados (casi 44% del producto sectorial, con una alta
participacion de las financiaciones externas). La expan-
sion de la actividad de las empresas del sector, sumada a
la reducida volatilidad en el tipo de cambio, les permitiria
continuar mejorando su posicion financiera.

La demanda de servicios puiblicos se incremento con fuer-
za, favoreciendo la situacion financiera de las empresas
del sector. El comercio minorista, en particular de bienes
durables, aumento en respuesta a las promociones y pla-
nes de financiacion de comercios e instituciones banca-
rias.

La capacidad de pago de las familias continué mejorando
en un contexto macroeconémico favorable, con mayores
ingresos disponibles por subas salariales y transferencias
gubernamentales. El endeudamiento total de las familias
se mantuvo estable, creciendo gradualmente el segmento
vinculado al consumo (préstamos personales y de tarjetas
de crédito).

Los recursos tributarios y el gasto primario crecieron
significativamente en lo que va de 2010, con un resultado
primario que se mantendria en terreno positivo a lo largo
del afio. En lo que va del afio, las necesidades de finan-
ciamiento del Tesoro se cubrieron fundamentalmente con
fuentes intra sector publico.

Grifico 111.2
Endeudamiento por Consumo de las Familias
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Grifico l1.3
Cartera activa del Sistema Financiero
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Grifico l11.4
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II1.1 Deudores del sistema financiero

Tras los efectos locales de la crisis internacional,
aumenta el financiamiento a empresas y familias

A mediados de afio aproximadamente 40% del activo de
los bancos estaba constituido por el financiamiento a las
empresas y las familias (ver Graéfico IIL.3), sectores que a
partir de mayo volvieron a incrementar su participacién
en los recursos bancarios tras el impacto local de la crisis
internacional a lo largo de 2009. La conformacién pre-
cautoria de colchones de liquidez en los dltimos perio-
dos permiti6 relanzar el financiamiento al sector priva-
do, tendencia que se espera se extienda a las lineas de
mayor plazo en los préximos afos.

Las firmas industriales continuaron siendo el principal
deudor corporativo del sistema financiero seguidas de
las empresas de servicios, sector que recientemente su-
perdé a la produccién primaria como segundo destinata-
rio de recursos bancarios (ver Gréfico II1.4). Las finan-
ciaciones a las familias mostraron un creciente ritmo de
expansion, especialmente en las lineas de consumo. El
dinamismo generalizado en todos los sectores producti-
vos influiria en una mayor demanda crediticia al cierre
de 2010.

II1.2 Empresas

Mejora la posicion financiera del sector corporati-
vo de la mano de la recuperacion de la economia

La economia exhibi6 una elevada tasa de crecimiento en
la primera parte de 2010, consolidando el proceso ex-
pansivo iniciado en la segunda mitad de 2009. El avance
de la actividad se registré tanto en los sectores producto-
res de bienes como de servicios (ver Griéfico III.5). La
industria siguié creciendo, impulsada por los elevados
niveles de consumo de los hogares y por la demanda del
exterior. La normalizacion de las condiciones climéticas
contribuy6é a un crecimiento de la actividad agricola,
mientras que la construccién comenz6 a exhibir una me-
jora en la primera mitad del afo. Los servicios continua-
ron en alza, frente a una produccién de bienes que im-
pulsé a las actividades comerciales y al transporte.

El endeudamiento del sector corporativo local se redujo
en los dltimos periodos, ubicandose en aproximadamen-
te 22% del producto sectorial (ver Grafico II1.6) casi 3
p-p- menos que dos afos atras. Las financiaciones exter-
nas siguieron liderando esta caida, representando poco
mas de 68% del total, por debajo de afios anteriores (ca-
be considerar que esta evolucidn se refuerza al darse en
un contexto de depreciacion del tipo de cambio). De esta
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manera, la evolucién de la actividad econémica local,
combinada con los niveles de endeudamiento del sector,
son factores que contribuyen positivamente sobre la ca-
pacidad de pago de las empresas. Las firmas que actdan
en el Mercado de Valores local volverian gradualmente a
mostrar mayores grados de apalancamiento (ver Gréfico
II1.7), con una recomposicion de sus utilidades origina-
das en su actividad habitual (informacién disponible de
los balances presentados en la Bolsa).

Para lo que resta de 2010 se prevé que continte el in-
cremento de la actividad econdmica, liderada por el di-
namismo de los servicios, al tiempo que se espera que la
produccion de bienes siga en aumento.

Sectores productivos

Las empresas del sector industrial mantienen su
crecimiento, que se refleja en su posicion financie-
ra

La actividad industrial aumenté fuertemente en el acu-
mulado de 2010 (ver Grafico III.1), continuando con la
tendencia positiva iniciada a mediados de 2009. Para lo
que resta del afo se prevé una desaceleracién en la ex-
pansion, ante una mayor base de comparacién y un me-
nor dinamismo del gasto de los hogares.

La industria automotriz y las metdlicas basicas impulsa-
ron el crecimiento del sector, luego de ser los segmentos
que sufrieron la baja mas pronunciada por la crisis en
2009 (ver Grafico II1.8). La produccion de autos volvio a
ubicarse en niveles récord, favorecida tanto por el au-
mento de las ventas al mercado interno como por la
suba de las exportaciones, principalmente a Brasil. El
avance de este sector, conjuntamente con el resto de los
bienes de consumo durable, favorecié al aumento de las
metdlicas bésicas y de los productos de caucho y pléstico.
También mostraron una suba los sectores vinculados al
mercado interno, como los textiles y los productos de
edicion e impresion, al igual que los minerales no meta-
licos, estos tltimos debido a la recuperacion de la cons-
truccion. La industria de alimentos siguié en baja, aun-
que se espera una menor caida ante la incorporacién de
la nueva cosecha y la recomposicion del sector lacteo.

El desempefio de la industria se reflejé en la evolucion
del uso de los factores productivos, con un incremento
de las horas trabajadas y de obreros ocupados en el afio.
La utilizacién de la capacidad instalada también presen-
t6 un aumento a nivel agregado.

El endeudamiento de las firmas industriales se redujo
gradualmente, hasta un nivel de casi 47% de su producto
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Cuadro llI.1
Produccién Agricola
Var % de Dif. en miles
2009-10 .
2007-08 2008-09 } la produccion de tns
. . miles tns
miles tns miles tns 2009-10 2009-10
(estimado)
vs 2008-09 vs 2008-09
Cereales 44.725 26.740 36.720 37,3 9.980
Maiz 22.000 13.121 22.500 71,5 9.379
Trigo 16.350 8373 7.490 -10,5 -883
Sorgo granifero 2.937 1.752 3.600 105,5 1.848
Otros 3.438 3.494 3.130 -10,4 -364
Oleaginosas 51.518 34.205 55.615 62,6 21.410
Soja 46.200 31.000 52.700 70,0 21.700
Girasol 4.630 2440 2250 -7.8 -190
Otros 688 765 665 -13,1 -100
Algodén 494 389 681 75,1 292
Total 96.737 61.334 93.016 51,7 31.682

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Ministerio de Agricultura Ganaderia y Pesca (MAGyP)
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(ver Griéfico II1.9). El financiamiento externo presento
una moderada merma, si bien sigue representando poco
mas de tres cuartas partes del total. El crecimiento espe-
rado para el sector, le permitiria seguir mejorando su
posicién financiera y su capacidad de pago.

La mejora en la actividad agricola y la gradual
reduccion del endeudamiento, contribuyen a re-
componer la situacion financiera de las empresas
agropecuarias

El sector agricola experimenté un marcado crecimiento
en el afio, con algunos cultivos que alcanzaron niveles de
produccion maximos (ver Cuadro IIL1). Las condicio-
nes climaticas propicias permitieron el normal desen-
volvimiento de la campafia 2009/10, con una suba en la
produccién tanto de las oleaginosas como de los cerea-
les. La cosecha de soja lograria un nuevo récord por el
incremento en los rindes y un maximo en la superficie
sembrada. La recoleccién de maiz se recupera, por ren-
dimientos elevados, mientras que la produccién de trigo
se redujo por una caida en la superficie implantada.

La actividad pecuaria siguié en baja, con una fuerte re-
duccién de los animales faenados en relacién a 2009.
Parte de este resultado estuvo generado por la alta base
de comparacion, pero también habria respondido a la
necesidad de recomponer los stocks ganaderos y la capa-
cidad productiva. Estos factores, sumados al aumento
del precio internacional de la carne, impactaron sobre
los precios internos de este producto con un efecto posi-
tivo sobre la situacién financiera de los productores, al
elevar sus ingresos por venta y el valor del stock de capi-
tal. Para lo que resta del afio, no se prevé un cambio de
la actividad sectorial dada la duracién del ciclo producti-
vo ganadero.

El endeudamiento del sector primario se mantuvo por
encima de los valores previos a 2009 (ver Gréfico 111.10),
si bien represent6 casi 44% del producto sectorial (las fi-
nanciaciones externas representaron casi dos terceras
partes del total). Cabe considerar que la recuperacion
evidenciada en la actividad del sector permitiria conti-
nuar recomponiendo su posicién financiera, tras el im-
pacto de los factores domésticos e internacionales en los
ultimos periodos.

La demanda en alza de los servicios permitird
mantener la capacidad de pago de las firmas del
sector

El consumo de servicios publicos siguié creciendo desde
inicios de afio (ver Grafico III.11), ubicdndose en valores
histéricamente elevados. Este desempefio continuaria en

32 | BCRA | Boletin de Estabilidad Financiera / Segundo Semestre de 2010 | III. Situacién de Deudores



Grifico llL.11

Indicador Sintético de los Servicios Publicos

% 2004 =

24 - 3 Nivel general var. ia. B

I Nivel general sin telefonia var. i.a.

— Nivel general s.e. (eje der.)

2

Ene-07
Fuente: INDEC

Sep-07 May-08 Ene-09

Grifico lll.12

Deuda del Sector Servicios
% En % del PIB del sector servicios promedio mévil 4 trimestres

60

Financiaciones del sistema financiero local
50 -

M Financiaciones del exterior

30

20 -

100
190

177

125

Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06 Dic-06 Jun-07 Dic-07 Jun-08 Dic-08 Jun-09 Dic-09
Nota: Los datos estin sujetos a posteriores rectificaciones
Fuente: INDEC y BCRA

Grifico 11113
% Ventas Minoristas

60 - Variacion i.a.

50
—e= Supermercados

~— Centros de compras

0 L L L L L L L L

1-06 1-06 1-07 m-07 1-08 n-08 1-09 m-09 I-10

Fuente: INDEC * datos

n-10%

a julio

lo que resta de 2010, acompanando la suba en la produc-
ci6n de bienes y el gasto de las familias.

La telefonia lider¢ al crecimiento de los servicios como
en los dltimos afios, ante el continuo incremento del uso
del celular. El resto de los servicios publicos siguieron
con la suba iniciada a fines de 2009. El comercio, la in-
dustria y la actividad agricola dinamizaron el uso de los
peajes y del transporte de carga. El transporte de pasaje-
ros también se incrementd ante la recuperacién del tu-
rismo, y la demanda de electricidad, gas y agua sigui6 en
aumento.

Las firmas de servicios observaron bajos valores de en-
deudamiento que se ubicaron en casi 17% de su produc-
to, con una participacion relevante de los recursos del
exterior (ver Gréfico II1.12). Esta situacién, sumada al
contexto de expansion de su actividad, permitirian man-
tener la posicion financiera del sector.

Las actividades comerciales se incrementaron con
fuerza, robusteciendo la situacion financiera del
sector

El comercio minorista mantuvo una tendencia positiva
ante el sostenido gasto de las familias, crecimiento que
continuaria en lo que resta de 2010 aunque a un menor
ritmo.

Las ventas en supermercados recuperaron dinamismo,
mientras que en los centros de compra se incrementaron
marcadamente (ver Grafico II1.13), con impulso de las
promociones y los planes de financiacién implementa-
das por los comercios en conjunto con las instituciones
bancarias. A su vez, exhibieron un fuerte aumento las
ventas de bienes durables. El incremento en la confianza
de los consumidores, sumado a los mayores ingresos,
llevé a las familias a volcarse a la compra de autos y elec-
trodomésticos. También en este rubro impactaron posi-
tivamente los descuentos y planes de financiacién de las
cadenas comerciales con las instituciones financieras.

Cabe considerar que las firmas comerciales siguieron re-
gistrando bajos niveles de endeudamiento, aproxima-
damente 16% de su producto, contribuyendo a su situa-
cién financiera.

Se observa una gradual recuperacion de la activi-
dad de construccion

El sector de la construcciéon comenzé a mostrar una me-
jora en la actividad desde inicios de afo, previéndose
que continde esta tendencia en lo que resta de 2010 (ver
Grifico II1.14).
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Tanto las obras relacionadas con el sector publico como
aquellas vinculadas al privado tuvieron un desempefio
favorable en el semestre, aunque comenzaron a diferen-
ciarse en los ultimos meses. Las construcciones destina-
das a la vivienda y aquellas con fines comerciales e in-
dustriales siguieron aumentando, apuntalando la suba
del sector. Si bien acumularon un alza en el afo, las
obras de infraestructura y viales mostraron una desace-
leracién en los dltimos meses. El sector sigui6 teniendo
una baja dependencia del financiamiento bancario local
y del exterior (casi 13% de su producto).

I11.3 Familias

La capacidad de pago de las familias mejoré como
resultado de la recomposicion del mercado labo-
ral, el incremento de los ingresos disponibles por
las subas salariales y las mayores transferencias
gubernamentales

En la primera parte de 2010 las familias acentuaron el
proceso de reduccion del ahorro precautorio que se ini-
ci6 hacia fines de 2009, en un contexto de fuerte recupe-
racién de la actividad econémica. Este escenario estuvo
acompaiado por una mejora del mercado laboral y un
incremento de los ingresos disponibles de los hogares
(ver Gréfico II1.15). El empleo se elevd en el primer se-
mestre del afo, destacindose una mejora en la calidad
de la creacidn de puestos de trabajo, con un incremento
de las ocupaciones de tiempo completo.

El dinamismo de la economia y la menor incertidumbre
contribuyeron a la recuperacién de la confianza de los
consumidores, reflejindose en la mejora de las expecta-
tivas futuras (ver Grafico IIL.16). Este proceso se dio en
un contexto de subas salariales e incremento de las
transferencias gubernamentales, incluyendo la Asigna-
ci6n Universal por Hijo para Proteccién Social (AUH).
Las familias incrementaron su consumo, beneficiadas
también por mayores posibilidades de financiamiento.

Ante esta evolucién de los ingresos de los hogares y la
gradual recomposiciéon del dinamismo de su
financiamiento (ver Pagina 38), el sector ha mantenido
relativamente estable su endeudamiento total en
términos de sus ingresos en los ultimos periodos (ver
Grifico II1.17). Estos valores se ubicaron por debajo de
aquellos observados de forma previa a la crisis
internacional de 2008, asi como a los registrados en el
periodo 1997-2001. En relacién con el endeudamiento
exclusivamente mediante lineas destinadas para
consumo, si bien estd aun por debajo de lo observado en
2008, supera a los niveles vigentes antes de la crisis 2001-
2002 (ver Grafico II1.2).
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Las mejoras esperadas en el mercado laboral asi como el
incremento de las transferencias gubernamentales, se-
guirian impulsando un alza en los ingresos de las fami-
lias. Se espera que las familias contintien aumentando
sus niveles de consumo, aunque a un ritmo menor, en
un contexto en el que se mantendria su capacidad de pa-

go.

II1.4 Sector publico

Los recursos tributarios y el gasto primario crecie-
ron fuertemente en lo que va de 2010, al tiempo
que el resultado primario continud en terreno po-
sitivo

En los primeros ocho meses del afio la recaudacién re-
gistré una suba nominal de 33% interanual. Los ingresos
tributarios fueron impulsados bésicamente por el Im-
puesto al Valor Agregado (IVA), ganancias, los recursos
de la seguridad social y los tributos ligados al comercio
exterior, explicando 84% del crecimiento interanual. Asi,
la recaudacion acumulada en los ultimos 12 meses tota-
lizo poco mas de 27% del PIB¥, registrando un nuevo
maximo histérico (ver Graficos II1.18 y II1.19).

El gasto primario del Sector Publico Nacional no Finan-
ciero (SPNF) creci6 31% i.a. en los primeros siete meses
del ao, registrando en los ultimos periodos una tasa de
aumento inferior a la de los ingresos. El aumento de las
erogaciones fue impulsado principalmente por las pres-
taciones previsionales, las transferencias corrientes al
sector privado y las remuneraciones a los empleados pu-
blicos, explicando en conjunto 76% del incremento in-
teranual. En tanto, se observd una importante acelera-
cién en el ritmo de crecimiento de las transferencias pre-
supuestarias a las provincias®* (tanto las corrientes como
las de capital). De este modo, las erogaciones primarias
acumuladas en los ultimos 12 meses alcanzaron un
méximo histérico de aproximadamente 28% del PIB,
considerando las transferencias automaticas de recursos
a las provincias (Coparticipacién federal de impuestos,
Leyes especiales y otros) (ver Griéfico II1.20).

El superavit primario del SPNF acumul6 $14.983 millo-
nes entre enero y julio de 2010%, exhibiendo una suba de
$7.049 millones con respecto a igual periodo del aflo an-
terior, en tanto que el resultado financiero fue positivo
en $2.852 millones. Asi, el superavit primario totalizo al-
rededor de 1,9% del PIB en los ultimos 12 meses (ver
Grifico II1.21), esperandose que se mantenga en terreno
positivo a lo largo de 2010. De acuerdo al Relevamiento

% Para un andlisis més detallado de los ingresos y gastos del Sector Publico ver los Informes de Inflacion del segundo y tercer trimestre de 2010.
3! Incluye transferencias autométicas a provincias (Coparticipacion federal de impuestos y leyes especiales).
*2 Entre enero y julio de 2010 el BCRA transfiri6 al Tesoro Nacional $4.670 millones en concepto de Utilidades y Contribuciones.
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de Expectativas de Mercado (REM), el SPNF alcanzaria
un superdvit primario de $22.250 millones en 2010, re-
presentando 1,5% del PIB.

El canje de Deuda Piblica Nacional de 2010 per-
mitié regularizar mds del 91% de la deuda total
originalmente elegible para el canje 2005

A principios de julio se conocieron los resultados
preliminares del canje de Deuda Publica Nacional 2010
(ver Apartado 2), con un nivel de aceptacion de 66,7%,
quedando asf regularizada més del 91% de la deuda total
originalmente elegible para el canje 2005. Asi, las necesi-
dades financieras previstas para el afio se incrementaron
en alrededor de US$500 millones, siendo mayor el im-
pacto en 2011 cuando se enfrentaran los servicios de los
cupones ligados al PIB.

En lo que va del afo el Tesoro Nacional (TN) afront6
sus necesidades de financiamiento fundamentalmente
con el uso de fuentes domésticas intra sector publico. Se
atendieron los vencimientos de deuda con organismos
internacionales y con los tenedores privados de deuda
publica utilizando parte de las Reservas Internacionales
de libre disponibilidad, que nutrieron a la cuenta de Pa-
gos a Organismos Financieros Internacionales y al Fon-
do del Desendeudamiento Argentino®. Las principales
fuentes intra sector publico del TN se vincularon con los
Adelantos Transitorios por parte del BCRA, el financia-
miento del Banco de la Nacién Argentina (BNA) y las
colocaciones de deuda intra sector publico no financie-
ro.
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IV. Sector Financiero

Sintesis

En la primera parte del afio aumentd el ritmo de expan-
sion de la intermediacion financiera de los bancos con el
sector privado, en un marco de mejores perspectivas eco-
némicas a nivel local. El sistema financiero siguié des-
arrollando sus operaciones con elevados indicadores de
solvencia. Los inversores institucionales verificaron un
crecimiento en el valor de sus carteras, principalmente
por los recursos del Fondo de Garantia de Sustentabilidad
(FGS) que observaron aumentos en los proyectos produc-
tivos o de infraestructura, y en las operaciones de crédito
publico.

La aceleracion en el ritmo de expansion del financia-
miento bancario a empresas y familias se explicé funda-
mentalmente por los bancos privados, en tanto que las
entidades financieras publicas condujeron el aumento de
los activos liquidos del conjunto de entidades financieras,
luego del rol anticiclico que mostraron en 2009. El mayor
dinamismo de los préstamos fue principalmente canali-
zado a través de las lineas de crédito comerciales de corto
plazo y del financiamiento para consumo de los hogares,
lo que se vio reflejado en la relativamente reducida ma-
durez promedio de las nuevas financiaciones otorgadas al
sector privado. A pesar del crecimiento del financiamien-
to bancario al sector privado, la profundidad del crédito
en la economia contintia en niveles bajos, inferiores a los
de otras economias de la region, evidenciando un alto
potencial de desarrollo.

Grifico IV.1

Intermediacion Financiera con el Sector Privado
Var. % i.a. de saldos de balance - Sistema financiero

Crédito

=~ Depésitos

° . . . . . . ,
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Fuente: BCRA

Dic-07 Dic-08 Dic-09

Jun-10

Los depdésitos del sector piiblico incrementaron su partici-
pacion en el fondeo total, en tanto que las colocaciones de
las empresas y de las familias mejoraron su ritmo de
crecimiento con respecto al afio pasado. Desde niveles
bajos, la exposicion del sistema financiero al fondeo ex-
terno continud reduciéndose, acotando la posibilidad de
que se materialicen sobre el sistema los efectos adversos
derivados de un contexto internacional atin voldtil.

Si bien se observaron avances en la infraestructura del
sistema financiero, con aumento del empleo y de cajeros
automadticos, se mantiene una baja presencia relativa
agregada en el pais y cierta concentracion geogrdfica de
los medios de provision de servicios financieros.

La integracion de capital del sistema financiero continud
superando holgadamente la exigencia normativa. El
patrimonio neto consolidado del conjunto de bancos
siguid creciendo impulsado por las ganancias contables,
si bien el apalancamiento del conjunto de entidades
financieras aumenté levemente.

Se espera que siga aumentando el volumen de recursos
intermediados financieramente, previéndose que los
bancos sostengan las fuentes de ingresos mds estables
provenientes de su actividad, en un marco en el que se
mantendrian adecuados niveles de liquidez y capital.

Grifico IV.2
Apalancamiento y Rentabilidad del Sistema Financiero
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Tabla IV.1

Situacion Patrimonial

Sistema financiero - En % del activo neteado

Variacién en p.p. Variacién del Saldo
Jun-09 | Dic-09 | Jun-10 1Sem - 10 | Ultimos 12
ISem - 10 i.a.
(%a.) meses (%)
[Activo 100 100 100
Activos liquidos 22 21 24 2,9 1.9 68 34
Titulos del BCRA 8 10 nl 1.5 32 75 74
Crédito al sector publico 14 15 13 -2,0 -0.2 -1 21
Crédito al sector privado 41 40 39 -0,6 -7 26 18
Otros activos 15 14 12 -1,8 -3,2 -2 -3
Pasivo + Patrimonio neto 100 100 100
Depositos del sector pablico 20 19 24 55 4,6 17 51
Depésitos del sector privado 53 55 53 -1.8 -0,1 22 23
Obligaciones con el BCRA 0 0 0 0,0 -0.2 -1 -73
ION, OS y Lineas del exterior 3 3 -0,6 -1l -19 -17
Otros pasivos 13 13 12 -1.2 -1,2 7 12
Patrimonio neto 10 10 -1,9 -1,9 -13 0
Fuente: BCRA
Grifico IV.3

Saldo de Balance del Crédito al Sector Privado por Tipo de Linea
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Grifico IV.4

Evolucién del Crédito Total al Sector Privado por Grupo de Bancos
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IV.1 Entidades financieras®*
Actividad

Aumenté el ritmo de expansion de la intermedia-
cion financiera de los bancos con el sector privado

Acompanando las mejores perspectivas econdmicas y fi-
nancieras del entorno local, en la primera parte del afio
se verifico un renovado dinamismo de la intermediacién
financiera de los bancos con el sector privado. Tanto las
financiaciones como los depdsitos de las empresas y de
las familias incrementaron su tasa de expansion, refor-
zando el impulso registrado en el dltimo trimestre de
2009 (ver Grafico IV.1). El activo neteado del sistema fi-
nanciero aument6 30% de forma anualizada (a.) en lo
que va del afio (23% interanual -i.a.-), conducido princi-
palmente por el desempeifio de los bancos publicos y, en
menor medida, por los bancos privados nacionales y ex-
tranjeros.

Los activos liquidos aumentaron su participacién en el
activo neteado del sistema financiero en la primera parte
del afo al igual que las tenencias de Lebac y Nobac (ver
Tabla IV.1), fundamentalmente por el comportamiento
de los bancos publicos. Como resultado del significativo
dinamismo de estos activos, el crédito al sector privado
evidenci6 una disminucion en su participacién en el ac-
tivo neteado, si bien desde mayo se observé una rever-
sién de esta tendencia principalmente por el desempeiio
de las entidades privadas de capitales extranjeros.

El crecimiento del saldo del financiamiento al sector pri-
vado (tanto empresas como familias) fue generalizado
entre lineas crediticias, alcanzando 26%a. en los prime-
ros 6 meses de 2010, casi cuadruplicando el registro del
mismo periodo del afio pasado (ver Gréfico IV.3). Los
préstamos comerciales (adelantos, documentos, expor-
taciones y leasing) se expandieron 28%a., con un desta-
cado desempeno de los adelantos (41%a.). Entre las fi-
nanciaciones con garantia real (12%a.) sobresalio el di-
namismo de los préstamos prendarios (en linea con la
evolucion del sector automotriz), mientras que los crédi-
tos hipotecarios verificaron un impulso menor.

En los dltimos meses el crecimiento del saldo de crédito
a familias y empresas fue mayormente explicado por los
bancos privados (tanto de capitales nacionales como
extranjeros), que de esta manera incrementaron su
participacién en el total de estas financiaciones (ver
Grafico IV.4). Cabe destacar que en igual periodo de
2009, en medio de los efectos locales de la crisis

* En esta seccion se incluyen en el andlisis exclusivamente a las entidades financieras reguladas y supervisadas por el BCRA (Ley N°21.526).
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Grifico IV.6
Tasas de Interés Activas en Pesos
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Grifico IV.7
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financiera internacional, fueron las entidades financieras
publicas las que condujeron el incremento del crédito al
sector privado, mostrando un comportamiento contra-
ciclico.

En este contexto, el crédito bancario a empresas y fami-
lias represent6 poco mas de 11% del PIB a mediados de
afio (ver Gréfico IV.5), levemente por debajo del valor
de cierre de 2009 ante un escenario de creciente activi-
dad econdmica. Si bien este ratio supera en 4 p.p. al mi-
nimo registrado de forma posterior a la crisis de 2001-
2002, se mantiene en valores relativamente bajos tanto
respecto de su propia historia como en una comparacién
con otros paises de la region, siendo esto un indicador
del amplio potencial de crecimiento del sector.

Las tasas de interés activas disminuyeron de manera
generalizada en la primera parte de 2010 (ver Grafico
IV.6), acompafiando la mejora del contexto econémico.
Entre las lineas comerciales las caidas mas significativas
se registraron en los adelantos y en los documentos,
mientras que entre los créditos principalmente
destinados al consumo, los personales presentaron una
reduccién mayor. Las financiaciones con garantia real
verificaron una disminucién menos significativa en sus
costos, siendo relativamente mds importante en los
créditos prendarios.

Se aceleran los créditos a las empresas y a las fa-
milias de la mano de las lineas de mds corto plazo

El financiamiento al sector corporativo® crecié 26%a. a
lo largo de 2010, algo mads que los préstamos a las fami-
lias (23%a.). De esta manera, las financiaciones a las em-
presas aumentaron levemente su participaciéon en el
stock de crédito al sector privado, alcanzando a represen-
tar casi 56% del total (ver Grafico IV.7). La distribucién
de las financiaciones entre hogares y empresas es hete-
rogénea entre las distintas regiones del pais, existiendo
una mayor ponderacion del crédito corporativo en las
regiones CABA, Centro y Cuyo (ver Apartado 4).

En los primeros meses del afo el financiamiento banca-
rio destinado a todos los sectores productivos incremen-
t6 su ritmo de expansidn, exceptuando el segmento pri-
mario (ver Grafico IV.8). La contribucion de los diferen-
tes sectores productivos al crecimiento de las financia-
ciones corporativas fue mas homogénea en la primera
parte de 2010 respecto a igual periodo del afio previo, si
bien casi tres cuartas partes de este aumento fueron ex-
plicadas por los préstamos al sector industrial y a las
empresas proveedoras de servicios. De esta manera, la

% Se consideran financiaciones a empresas a aquellas otorgadas a personas juridicas y al financiamiento comercial otorgado a personas fisicas, el

resto de las financiaciones a personas fisicas se considera dentro del concepto de familias.
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industria continué siendo el sector econémico con ma-
yor ponderacion en el stock total de créditos a las empre-
sas, seguida por las companias de servicios, que despla-
zaron recientemente al sector primario al tercer lugar.

El crecimiento del financiamiento a empresas en el pri-
mer semestre se instrumentd mayormente a través de
adelantos y documentos (en particular en los sectores de
servicios y de industria). Por su parte, los créditos corpo-
rativos con garantia real (de mas largo plazo) tuvieron
un impulso menor. De esta forma, los créditos de mas
corto plazo (adelantos y documentos) representaron
mas de 50% del stock total de recursos en todos los sec-
tores econdmicos, con un valor levemente menor en la
produccidn primaria (ver Grafico IV.9)

Las financiaciones de mayor tamafo relativo®® destina-
das a empresas (mds de $5 millones), verificaron un rit-
mo de expansion superior al de los préstamos de saldos
mas pequenos en la primera parte de 2010, alcanzando a
representar el 55% del stock total.

Por su parte, el aumento de las financiaciones canaliza-
das particularmente a las familias fue conducido funda-
mentalmente por las lineas destinadas al consumo que,
en conjunto, se incrementaron 28%a. en los primeros
meses del afo (los créditos instrumentados mediante
tarjetas crecieron 41%a. y los personales 21%a.). Los
préstamos con garantia real a hogares observaron cierta
recomposicion en el periodo, con un destacado desem-
pefio de los préstamos prendarios (casi 30%a.) y un au-
mento moderado de los créditos hipotecarios.

Este desempeiio del financiamiento bancario observado
en lo que va de 2010 presenta una relativamente reduci-
da madurez promedio (ver Grafico IV.10), tanto en los
créditos a las familias como a las empresas. En este esce-
nario, el BCRA decidié asumir un rol activo tomando
medidas orientadas a extender los plazos con que opera
el sistema financiero y a promover el financiamiento al
sector productivo. De esta forma, a comienzos de junio
el BCRA resolvié implementar una linea de adelantos
destinados a las entidades financieras, por un plazo
méximo de 5 afios. Estos fondos deberdn ser aplicados
por los bancos a proyectos de inversion del sector pro-
ductivo, con un plazo promedio igual o mayor a dos
aios y medio, y tendrdn una tasa de interés fija a deter-
minarse al momento de cada llamado a subasta”. Las
entidades financieras deberdn afectar en garantia ins-
trumentos del Gobierno Nacional valuados a precio de
mercado en por lo menos 125% del saldo adeudado en
este tipo de adelantos.
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Grafico IV.11
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Grafico IV.13
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El crecimiento del crédito al sector privado se produjo
conjuntamente con una disminucién de la exposicion
del sistema financiero al sector publico (cayd 1,6 p.p. del
activo neteado en lo que va del afio hasta 14%), movi-
miento que resulté fundamentalmente explicado por los
bancos oficiales y por las entidades privadas de capitales
nacionales.

Los depositos del sector publico se incrementaron
significativamente, ganando participacion en el
fondeo total de la banca

El saldo de balance de los depdsitos totales del sector no
financiero®® se increment6 44%a. en lo que va de 2010,
impulsado basicamente por las colocaciones del sector
publico y, en menor medida, por las del sector privado.

Los depdsitos de las empresas y familias se incrementa-
ron 22%a. en la primera parte del afio, casi 6 p.p. mas
que en el mismo periodo del afio pasado. Este mayor di-
namismo fue explicado por las colocaciones en pesos
tanto a la vista como a plazo, dado que las correspon-
dientes en moneda extranjera verificaron una desacele-
racion.

De esta manera, los dep6sitos del sector privado alcanza-
ron a representar el 53% del activo neteado a mediados
de 2010 (las colocaciones a la vista 29% y las imposicio-
nes a plazo 22%%). Estos recursos verificaron la mayor
participacién en el fondeo de los bancos privados (tanto
nacionales como extranjeros) (ver Grafico IV.11). Por su
parte, los depositos del sector publico constituyeron la
principal fuente de fondos de las entidades publicas.

Las mejores condiciones macroeconémicas junto con el
incremento de las colocaciones del sector privado a pla-
Z0 en pesos propiciaron una leve reduccién en las tasas
de interés pasivas respecto a fines de 2009. Tal disminu-
cion se observo en todos los plazos en el caso de las im-
posiciones minoristas, mientras que en los dep6sitos de
mayores montos relativos se verifico en los plazos mas
largos (ver Grafico IV.12). Esta caida en el costo de fon-
deo mediante colocaciones a plazo, combinada con la
baja sefialada en las tasas de interés activas (ver Grafico
IV.6), llevo a que el sistema financiero verifique menores
spreads, tanto en las financiaciones comerciales como en
las destinadas mayormente al consumo (ver Grafico
IV.13). Esta tendencia es similar si se realiza una compa-
racién en términos del fondeo privado total de los ban-
cos.

3 Incluye las colocaciones del sector privado, publico, intereses devengados y ajustes por CER.
% La diferencia corresponde principalmente a saldos inmovilizados y a otros saldos por depésitos del sector privado no previstos en cuentas

especificas.
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Apartado 3 / Bancarizacion en Argentina

Como hacedor y promotor de politicas publicas orien-
tadas a favorecer el proceso de bancarizacion el BCRA
realiza esfuerzos periddicos por medir, estudiar y
analizar el acceso y la utilizacion de servicios financie-
ros. Asi, durante 2009 realiz6 la segunda onda de la
Encuesta Nacional de Acceso y Utilizacion de Servi-
cios Financieros (en 2007 se efectu¢ la primera), dis-
poniendo de esta manera, de una herramienta adicio-
nal de diagnostico del proceso de bancarizacion en
Argentina y de un instrumento 1til para el disefio de
politicas que ayuden a extender el acceso al consumo
de productos y servicios financieros

Entre los resultados relevantes de la encuesta®® puede
apreciarse que se verificé un incremento en el grado de
bancarizacién* de los hogares argentinos, pasando de
55% a 61% del total entre 2007 y 2009 (considerando
localidades de al menos 20.0000 habitantes, denomina-
das “R1”) (ver Grafico A.3.1). Esta evolucién se origina
principalmente en el incremento de la fraccién de hoga-
res que han accedido a tarjetas de crédito y a préstamos
provistos por las entidades financieras supervisadas y
reguladas por el BCRA (EFIS).

En la dltima edicién de la encuesta se incorpord, como
novedad metodoldgica, un relevamiento independiente
en localidades con poblacién mayor a 2.000 habitantes
ubicadas a mas de 10 kilémetros (km) y a menos de 50
km del puesto de atencién mas proximo de una entidad
bajo la 6rbita del BCRA (denominadas R2)*. De este
nuevo relevamiento se desprende que el nivel de acceso
de la poblacién que reside en localidades con infraes-
tructura de servicios (R1) es casi 10 p.p. superior al de
aquella en localidades sin infraestructura (R2). Puede
asimismo observarse que pese a que los porcentajes de
hogares que en cada regién acceden al crédito de EFIS*
son similares, las proporciones referidas a tarjetas de
créditos favorecen a los habitantes de R1 y las referidas a
préstamos a los de R2.

* Coordinada por la Subgerencia General de Investigaciones Econé-
micas.

4l Se utiliza una definicién amplia del término bancarizacién, que
incluye a los clientes atendidos por las entidades financieras reguladas
y supervisadas por el BCRA.

2 Se encuestaron 2.532 hogares, 642 empresas y 159 proveedores de
servicios financieros en R1; 402 hogares, 86 empresas y 35 proveedores
de servicios financieros en R2.

* Que poseen financiamiento de una EFI via prestamos (personales,
prendarios, hipotecarios, etc.) y/o via tarjeta de crédito (compra en
cuotas, financiamiento de saldos, adelantos por cajeros, etc.)

Grafico A.3.1

Hogares - Principales Resultados

En % de los hogares

6l M 2009 RI
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Fuente: BCRA

Las empresas han evidenciado cambios minimos en su
acceso a los servicios financieros en los ultimos afos
(ver Grafico A.3.2). En tanto que el porcentaje de firmas
bancarizadas ha disminuido marginalmente de 77% a
74% entre 2007 y 2009, se verifican evoluciones positivas
en el acceso a cuentas corrientes y a tarjetas de crédito
corporativas, y en la utilizacion de acreditaciéon de re-
muneraciones en cuentas bancarias. Por su parte, la
fraccién de empresas que colocan excedentes econémi-
cos a plazo fijo se redujo levemente respecto de 2007.

Si bien los cambios en la dindmica temporal han sido
pequeiios en el sector corporativo, existen diferencias
significativas cuando se comparan las localidades con
infraestructura (R1) respecto a aquellas que no la tienen
(R2). La proporcion de empresas bancarizadas en Rl
casi duplica la de aquellas localizadas en R2. Esta rela-
cién es similar si se considera el acceso a una cuenta
corriente, siendo de aproximadamente 3 a 1 en el caso
de las tarjetas de crédito corporativas y de los préstamos,
y ascendiendo a casi 5 a 1 en la acreditacion de sueldos
en cuenta bancaria y la colocacion de depdsitos a plazo.

Grifico A.3.2
Empresas - Principales Resultados

% En % de las empresas

M 2009 RI

M 2009 R2 m 2007

Bancarizada Cuenta Plazo fijo Tarjeta de Préstamos Acreditacion

corriente crédito sueldos

Fuente: BCRA
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Fuente: BCRA

Los niveles de acceso a los productos y servicios finan-
cieros en general, y a préstamos en particular, varian
considerablemente dependiendo del nivel socioecond-
mico de los hogares y del tamafio de las empresas (ver
Grafico A.3.3). Asi, la encuesta indica que la proporcion
de hogares bancarizados de nivel socioecondmico* mas
alto es el doble de aquellos del nivel mas bajo*. Cuando
se observa la utilizaciéon de préstamos, los valores ex-
tremos minimos y maximos (10% y 19%) corresponden
a dos de los niveles inferiores (D2 y D1) y otros dos
relativamente mads altos en la escala (C3 y C2), respecti-
vamente*.
Grifico A.3.3

Bancarizacion - Principales Resultados
En %

Hogares

= Bancarizada

=—Préstamo

Empresas

Las diferencias en los niveles de bancarizacién entre
empresas de distintos tamafios son menos marcadas que
las existentes entre niveles socioeconémicos de los hoga-
res: alcanza un minimo de casi 69% en las micro, ubi-
candose en 91% en las pequefias y 100% en las grandes.
No obstante, existen diferencias mds significativas en
términos de las firmas que reciben préstamos de las
EFIS: mientras que apenas el 19% de las empresas micro
dispone de los mismos, el 61% de las grandes los utili-
zan.

Las familias resaltan la falta de confianza como el moti-
vo mas difundido por el cual no operan con bancos (o
no lo hacen con mayor intensidad), si bien este motivo
pierde importancia respecto de 2007 (ver Grafico A.3.4).
Le siguen los obstaculos vinculados a la inestabilidad
laboral y al monto de los ingresos. Los requisitos y el
papeleo excesivo también resultan obsticulos de impor-

* Para un mayor detalle sobre la definicién y construccién de los
niveles socioeconémicos ver NSE (Nivel Socio-Econémico) 2006, de la
Asociacion Argentina de Marketing, Diciembre 2006.

* La nomenclatura del NSE abarca, desde niveles mas bajos a més
altos: E, D2, D1, C3, C2, C1 y AB.

 Se destaca que el porcentaje de hogares de niveles socioeconémicos
mas altos (AB y C1) que posee financiamiento via tarjeta de crédito
casi cuadruplica al de los hogares de nivel socioeconémico mas bajo
(38% versus 11%).

tancia en la onda de 2009, en tanto que la falta de interés
del entrevistado tenia mayor jerarquia en 2007. En 2009
cobra mayor relevancia la percepcion de costos elevados
en los servicios financieros y se reduce la de falta de
interés por parte de los bancos.

Grifico A.3.4

Limitantes para la Bancarizacion: Hogares
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Los obstdculos que manifiestan las empresas para acce-
der al financiamiento bancario (ver Gréafico A.3.5) han
observado, en general, una pérdida de intensidad res-
pecto a 2007, aun en un contexto en el que el porcentaje
de empresas con acceso a préstamos casi no ha variado.
Mientras que en 2007 las perspectivas desfavorables
encabezaban el ranking de obstaculos, las caracteristicas
de los productos ofrecidos y los requisitos solicitados
dominan el escenario en 2009.
Grifico A.3.5

Limitantes para la Bancarizacion: Empresas
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Desde el punto de vista de los prestadores de servicios
financieros, el escenario econémico local se encontraria
entre los principales obstdculos enfrentados para lograr
un aumento en la generaciéon de préstamos (de corto,
mediano y largo plazo) a empresas, asi como para au-
mentar la cantidad de hogares atendidos (ver Graficos
A.3.6yA.3.7). Respecto a la inclusién de nuevos hogares
como clientes, las barreras mas relevantes estdn asocia-
das al marco regulatorio, a la existencia de una demanda
escasa e inadecuada, asi como a las cargas generadas por
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los impuestos. Al hacer foco en los obstéculos para la
venta de productos y servicios adicionales a las familias
ya atendidas, se agrega también como relevante la com-
petencia con otras entidades. En el caso del crédito a las
empresas, se resaltan impedimentos similares a los men-
cionados para los hogares, tomando mayor trascenden-
cia aquellos asociados a las cargas impositivas, al marco
regulatorio y a una demanda inadecuada. Adicional-
mente tienen presencia factores de competencia, falta de
demanda para la colocacién de créditos (de todos los
plazos) y el escenario econdémico internacional.

Grafico A.3.6

Obstaculos para Incrementar los Servicios a Hogares
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Fuente: BCRA

Grifico A.3.7

Obstaculos para Incrementar los Servicios a Empresas
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Con 60% de los hogares y 75% de las empresas utilizan-
do algin producto o servicio financiero provisto por
EFIS, Argentina posee indicadores de acceso a los servi-
cios financieros superiores al promedio regional (si bien
en términos del PIB la intermediacién financiera es
inferior al promedio regional). De todos modos, existe
todavia un alto potencial de desarrollo que exige enfren-
tar desafios como los de: 1) estimular una mayor equi-
dad en las oportunidades de inclusion financiera por
nivel socioeconomico, 2) impulsar el desarrollo de una
infraestructura de provisién de servicios de mayor al-

cance territorial, dado que aproximadamente 66% de las
localidades carecen de puntos de atencién bancarios, y
la infraestructura de cajeros automaticos tiende a con-
centrarse en el centro y norte del pais (ver Gréfico
A.3.8), 3) inducir mejoras en la profundidad y en las
condiciones de acceso al crédito (especialmente de largo
plazo), y 4) alentar el aumento en la escala del sector
financiero para abaratar los costos unitarios de los servi-
cios prestados.

Griafico A.3.8
Distribucion de Cajeros

Fuente: BCRA

El desafio de aqui en adelante es catalizar un proceso
dindmico y sostenido de bancarizacion, con el objetivo
de avanzar hacia un sistema financiero que posea mayor
alcance para servir a los hoy excluidos, que brinde una
oferta mds amplia de servicios financieros, que posea
mayor escala y menores costos unitarios, que asegure la
proteccion de los consumidores, y que no descuide las
condiciones de estabilidad financiera ni el fin dltimo de
favorecer el desarrollo sustentable.

En este sentido, el BCRA viene trabajando en la imple-
mentacién de un conjunto de medidas concretas. En
particular, recientemente impulsé la instalacion de de-
pendencias especiales de atencién para realizar ciertas
operaciones en localidades con menos de 30.000 habi-
tantes (generando facilidades a las entidades que adhie-
ran a la normativa), asi como también ha promovido el
uso de los medios electronicos de pago por medio de la
instrumentaciéon de una cuenta gratuita universal con
una tarjeta de débito asociada a disposicién de toda la
poblacién, y de la reduccion de los costos de las transfe-
rencias interbancarias, entre las principales medidas®.

¥ Ver Capitulo VI, Seccién 2 para mayor detalle.
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Grifico IV.14

Evolucién de la Estructura Operativa del Sistema Financiero
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Grifico IV.15
Alcance Regional del Sistema Financiero
Miles de por cajero Miles de habitantes por filial
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Total Total
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Nota: CABA (Ciudad Auténoma de Buenos Aires). La regién Pampena incluye los 24 Partidos del Gran Buenos Aires, Resto de Buenos
Aires y La Pampa. Para el resto de las regiones ver el glosario. Fuente: BCRA e INDEC

Grifico IV.16
Cobertura del Sistema Financiero con Filiales
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Indice de Desarrollo Humano Provincial 2006 (PNUD 2009)

La exposicion del conjunto de entidades financieras al
fondeo externo siguid siendo reducida y decreciente. En
el contexto de persistencia de la volatilidad en los mer-
cados internacionales de capitales, esta caracteristica
constituye un elemento de fortaleza para el sector al aco-
tar una fuente potencial de contagio.

Avances en la infraestructura bancaria, si bien
persisten heterogeneidades entre las distintas re-
giones del pais

En linea con el crecimiento de la intermediacion finan-
ciera y de la provisién de medios de pago, en los tltimos
meses se expandieron el empleo y la infraestructura ope-
rativa del sistema financiero. Una vez superados los efec-
tos locales de la crisis internacional, la némina de traba-
jadores del sistema financiero crecié en el primer semes-
tre de 2010. Mientras que la cantidad de filiales se man-
tuvo relativamente estable, la instalacion de cajeros au-
tomdticos aument6 a una tasa de 14,1% i.a. en la primera
mitad de 2010 (ver Gréfico IV.14).

En las distintas regiones del pais se mantiene una impor-
tante heterogeneidad en la disponibilidad de infraestruc-
tura de servicios financieros (ver Gréfico IV.15). La Ciu-
dad de Buenos Aires y las provincias de la Patagonia po-
seen una menor cantidad de habitantes por filial y por
cajero automatico, mientras que las del NOA y NEA se
encuentran en la situacion opuesta. Cabe considerar que
las provincias con mayores niveles de desarrollo huma-
no* son aquellas que registran una mayor disponibilidad
de infraestructura de servicios financieros por habitante
(ver Gréfico IV.16). Si bien en los ultimos afios no se ve-
rificaron cambios significativos en la relaciéon pobla-
cion/filiales, en las regiones menos abastecidas se regis-
traron algunos avances en el indicador habitan-
tes/cajeros automaticos. Mientras que antes de la crisis
2001-2002 la zona con menos cobertura tenia casi 10 ve-
ces mas habitantes por cajero que la regiéon mas abaste-
cida, actualmente esta brecha se redujo a 6 veces.

Se estima que mientras en todo el pais la poblacion ur-
bana que reside en localidades que cuentan con filiales
y/o cajeros representaria 90% del total (88% en 2001), en
las localidades de menos de 30.000 habitantes esta pro-
porcioén serfa de 75% (70% en 2001).

 Medido aqui a través del Indice de Desarrollo Humano elaborado en el marco del Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo-PNUD.
En la construccion de este indice se tiene en cuenta la esperanza de vida al nacer, la tasa de alfabetizacién de adultos, la tasa de matriculacién en
ensefianza y el producto interno bruto (PIB) per céapita (expresado en paridad del poder adquisitivo en ddlares estadounidenses). El valor del
indice varia entre 0 y 1 (cuanto mds cercano a 1, mayor es el nivel de desarrollo humano). Fuente: “Aportes para el desarrollo humano en Argen-

tina / 2009” - PNUD.
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Apartado 4 / Distribucion Regional del Crédito al Sector Privado

La distribucion geografica del crédito al sector privado
sigue presentando una alta concentracién territorial,
situacion que se observa en el financiamiento al sector
corporativo y en el destinado a las familias. Las politi-
cas implementadas por el BCRA sumadas al favorable
contexto macroecondmico, permitirian contribuir a un
mayor desarrollo del financiamiento al sector privado
en todas las regiones del pais

En los tltimos anos se observaron algunos avances en la
cobertura geografica de la infraestructura del sistema
financiero local (ver Capitulo IV, Seccion 1). Este desem-
pefo junto con un contexto de crecimiento econémico
sostenido, colaboraron para que se registrara un incre-
mento generalizado del crédito al sector privado en las
diferentes regiones de Argentina. No obstante, acompa-
nando en gran parte la distribucién geogréfica de la acti-
vidad econdmica y de la poblacion, el financiamiento
bancario a empresas y familias contintia registrando una
alta concentracién territorial: la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires (CABA) y las regiones Pampeana y Centro
aglutinan 80% del total de financiaciones al sector priva-
do, mientras que el 20% restante se reparte de manera
relativamente uniforme entre Cuyo, NEA, NOA vy la
Patagonia®. La concentracion regional resulta relativa-
mente mds acentuada en el crédito otorgado a empresas™
(ver Grafico A.4.1). Cabe destacar que la asignacion cre-
diticia por regién se realiza en funciéon del domicilio
fiscal del deudor, contribuyendo a disponer de un criterio
de localizacién de los préstamos que tiende a aproximar-
se al lugar de utilizacion efectiva de los recursos financie-
ros.

Grifico A.4.1
Financiamiento al Sector Privado por Region
Participacién en el saldo total - Mayo de 2010

43

M Total general [JEmpresas M Familias
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Fuente: Elaboracién propia en base a Central de Deudores / Clasificacién en base a empadronamiento impositivo (AFIP)

* Para una definicion detallada de las regiones ver el Glosario.

% Se consideran financiaciones a empresas a aquellas otorgadas a
personas juridicas y al financiamiento comercial otorgado a personas
fisicas. El resto corresponde a familias.

La distribucion de las financiaciones entre empresas y
familias varia significativamente en las distintas jurisdic-
ciones del pais (ver Grafico A.4.2). El crédito al sector
corporativo respecto al total, toma mayor preponderan-
cia en CABA (alcanzando casi 70% del total) y en las
regiones Centro (58%) y Cuyo (casi 56%). Por el contra-
rio, en las regiones NOA, NEA, Patagonia y Pampeana el
financiamiento a las familias representa mds de la mitad
de los recursos bancarios disponibles, con una destacada
participacién del crédito principalmente destinado al
consumo.

Grifico A.4.2
Distribucién del Crédito al Sector Privado entre Empresas y Familias
Participacion en el saldo regional - Mayo de 2010
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Fuente: Elaboracién propia en base a Central de Deudores / Clasificacién en base a empadronamiento impositivo (AFIP)

Las financiaciones al sector corporativo verifican una
considerable heterogeneidad regional en su disposicién
por sectores productivos. El crédito a la industria registra
el mayor peso relativo en las regiones Pampeana y Cuyo
(aproximadamente 46% y 43% del total, respectivamen-
te), mientras que el financiamiento a la produccién pri-
maria es relativamente mas importante en las regiones
NOA vy Centro (36% y 35% del total) (ver Grafico A.4.3).
Por su parte, las financiaciones al sector proveedor de
servicios representan mdas de un tercio del total en la
Ciudad Auténoma de Buenos Aires (CABA), proporcién
que se reduce significativamente para el resto del pais.

La banca privada extranjera evidencia una mayor partici-
pacién relativa en el financiamiento a empresas en la
CABA vy en la regiéon Pampeana (ver Grafico A.4.3), en
linea con la alta concentracién geografica de su infraes-
tructura en el pais. Por su parte, la banca publica posee la
ponderaciéon mas elevada en el mercado a empresas en el
NEA, mientras que los bancos privados nacionales reali-
zan una contribucion relativamente mas importante en el
financiamiento en el resto de las regiones del pais.
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Existen dos dimensiones adicionales que caracterizan la
estructura regional del crédito al sector corporativo: i) en
la CABA las financiaciones de saldo residual relativamen-
te grandes (mds de $5 millones) representan casi tres
cuartas partes del total, mientras que en el resto del pais
la distribucién entre tramos es relativamente mas uni-
forme vy ii) en todas las zonas geogréficas los adelantos y
los documentos son las lineas crediticias mas preponde-
rantes.

Grafico A.4.3
Crédito a Empresas por Region y por Actividad
Mayo de 2010
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En el financiamiento a las familias se evidencia una con-
siderable participacién de las lineas para consumo (per-
sonales y tarjetas de crédito), que representan mas de
70% del total a nivel nacional®’. Esta proporcidén es espe-
cialmente elevada en el NEA y en el NOA, en donde
alcanza poco mas del 80% del financiamiento a los hoga-
res (ver Grafico 4). En particular, entre los créditos al
consumo se observa una mayor participacion relativa de
los créditos personales en todas las regiones (con un
minimo de 34,8% en CABA y un maximo de casi 60% en
el NEA y el NOA). Por su parte, los préstamos con garan-
tia real solo superan 25% del total a hogares en la CABA
(con una mayor profundidad de los hipotecarios, que
representan 24,3 p.p.), seguida de las regiones Pampeana
y Centro.

Los bancos privados nacionales realizan el mayor aporte
al financiamiento de las familias, tanto a nivel nacional
como en la mayoria de los distritos, exceptuando la
CABA vy la region Pampeana en donde las entidades
financieras extranjeras alcanzan la mayor ponderacion
relativa (ver Grafico A.4.4). Esta tendencia se acentua
levemente si se consideran sélo las lineas al consumo.

>! El financiamiento al consumo ha observado un sostenido crecimien-
to en los ultimos 5 afios, ganando participacién en el saldo total del
crédito al sector privado.

Grifico A.4.4
Crédito a las Familias. Distribucion Regional por Tipo de Linea
Mayo de 2010
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Centro Total

La irregularidad del crédito al sector privado se mantiene
en niveles acotados, tanto a nivel nacional como regional
(ver Grafico A.4.5). En lo que respecta a las empresas,
exceptuando a la regién patagdnica se observa poca dis-
persion en el ratio de morosidad. La misma se mantiene
en niveles reducidos tanto en aquellas regiones con alta
participacién en el crédito como en las que tienen una
menor ponderacién en el total. Entre las financiaciones a
las familias, las regiones de Cuyo, Centro y NOA presen-
tan los mayores ratios de irregularidad, dado el peor
desempefio relativo del financiamiento al consumo.

Grifico A.4.5
Irregularidad del Crédito al Sector Privado por Region
% Mayo de 2010
 Familias total Familias - Consumo
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Fuente: Elaboracién propia en base a Central de Deudores / Clasificacion en base a empadronamiento impositivo (AFIP)
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Si bien se observaron ciertos avances en materia de dis-
tribucion geografica del crédito al sector privado en los
ultimos aflos, aun existe una considerable heterogeneidad
regional. El crecimiento econdémico esperado para los
préximos periodos, combinado con las politicas del
BCRA destinadas a promover la extension de la infraes-
tructura operativa del sistema financiero asi como su
utilizacién, deberfan generar un escenario propicio para
una profundizacién del financiamiento a las empresas y
familias en las distintas jurisdicciones del pais.
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Griafico IV.18
Exigencia e Integracién de Capitales Minimos
Como % de la integracion de capital total. Junio 2010

Exceso de integracion

M Otras exigencias

B Riesgo de mercado
Riesgo de tasa de interés

B Riesgo de crédito -
Activos inmovilizados

B Riesgo de crédito - Al
sector publico

O Riesgo de crédito - Al
sector privado

]

-

o

Sistema financiero Bancos privados

Fuente: BCRA

Bancos publicos EFNB

52 Comunicacién “A” 5079.

En linea con el objetivo de seguir promoviendo la exten-
sién de la infraestructura operativa del sistema financie-
ro, propiciando asi una mayor cobertura de los servicios
bancarios en los distintos sectores de la poblacién (espe-
cialmente aquellos con menor acceso), el BCRA habilitd
en mayo la instalacién de dependencias especiales de
atencién para realizar algunas operaciones en localida-
des con menos de 30.000 habitantes, brindando facilida-
des a las entidades financieras que adhieran a la norma-
tiva®.

Posicion de capital

En un contexto de solidez de las entidades
financieras, en 2010 se distribuyeron dividendos
por encima de aiios anteriores

El patrimonio neto consolidado del sistema financiero
crecié a un ritmo interanual de 14% en la primera parte
de 2010, en linea con el promedio de los ultimos 3 afios.
Esta evolucion evidencié cierta desaceleracion en el se-
gundo trimestre del afio, producto en parte de las deci-
siones de ciertas entidades financieras privadas naciona-
les y extranjeras de distribuir dividendos (provenientes
de resultados acumulados de ejercicios anteriores) por
un monto aproximando de $2.500 millones™. El fortale-
cimiento de la solvencia de las entidades en los dltimos
periodos llevé a disminuir las necesidades de nuevos
aportes de capital, que alcanzaron a $80 millones en la
primera parte de 2010, por debajo de afios anteriores.

El apalancamiento del sistema financiero aumentd le-
vemente en los dltimos meses, como resultado del ma-
yor incremento relativo del activo neteado con respecto
al patrimonio neto. De este modo, el activo neteado re-
sult6 equivalente a casi 9 veces el patrimonio neto (ver
Grafico IV.17). Esta tendencia de gradual incremento en
el apalancamiento fue homogénea entre los distintos
grupos de bancos.

Como producto de la recomposicién del dinamismo de
las financiaciones al sector privado y de la evolucién del
patrimonio neto, el ratio de integracion de capital se re-
dujo 1,2 p.p. hasta 17,6% en el primer semestre de 2010,
si bien verificé un aumento interanual de 0,7 p.p. La in-
tegracion de capital continué superando holgadamente
la exigencia normativa, situacion generalizada entre las
entidades financieras (ver Grafico IV.18).

Bancos publicos y privados nacionales explicaron
el aumento en la rentabilidad

53 Adicionalmente, sobre fines del semestre un banco privado tomé mayor participacion sobre una EFNB, movimiento que tuvo impacto en el

patrimonio neto del sistema financiero.
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Griafico IV.19
Rentabilidad por Grupo de Bancos
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Tabla IV.2

Estructura de Rentabilidad: Sistema Financiero

Indicadores anualizados en % del activo neteado promedio

Bancos publicos

93-00| 2007 | 2008 | 2009 | 1-09 | 11-09 | I-10
Margen financiero 6,1 57 6,7 8,5 83 88 7,5
Resultado por intereses 49 22 3,1 4,1 4,1 42 4,1
Ajustes CER y CVS 0,0 10 09 04 03 04 05
Resultado por titulos valores 08 1,9 14 33 2,6 39 22
Diferencias de cotizacion 0,0 05 08 07 09 04 05
Otros resultados financieros 03 o1 04 (A 05 -02 0,0
Resultado por servicios 35 3,1 36 39 37 4,0 38
Gastos de administracion 67| 551 61| -67] -66] -68] -69
Cargos por incobrabilidad 22| -071-09] -1 -1,2 ] -1,0] -08
Ajustes de activos del sector publico (*) - 03] -061] -0,1 | -0,1 00 | -0l
Cargas impositivas -05]-061]-08]-10]-10]-1,0] -09
Amortizacién de amparos - 07 1] -031] -0l -0,1 -02 1] -02
Diversos 071 09]05]02]-01]05]05
Impuesto a las ganancias 03| -04|-047]-13]-10]-15]-07
Resultado final (ROA) 0,5 1,5 L6 |1 23| 20| 27| 23
Resultado en % del PN (ROE) 34 [ 11,0 134 192] 167 ] 21,6 ] 190
Resultado ajustado (**) - 2,5 2,5 2,5 2,1 2,9 2,5

(*) Com. "A" 3911 y modificatorias.

() Excluyendo amortizacién de amparos y ajustes de activos del sector publico.

Fuente: BCRA

Grifico 1V.20

Composicion del Margen Financiero
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Durante la primera parte del afio el sistema financiero
registr6 utilidades contables equivalentes a 2,3%a. del
activo, superiores a las observadas en el mismo periodo
de 2009 (ver Grafico IV.19). A partir del aumento del
ROA y del incremento en el apalancamiento del sector,
el ROE se ubic6 en 19%a. en la primera parte de 2010,
superando en 2,4 p.p. al registro del aflo anterior (ver
Grifico IV.2). Si bien se devengé un menor margen fi-
nanciero, especialmente en aquellos rubros vinculados al
tipo de cambio y a resultados por titulos valores, la caida
de las erogaciones (cargos por incobrabilidad e impues-
tos) asi como ciertos ingresos diversos mds que compen-
saron estos efectos (ver Tabla IV.2). Los bancos publicos
registraron el mayor incremento relativo en la rentabili-
dad, seguidos por las entidades financieras privadas na-
cionales, mientras que la banca privada extranjera de-
veng6 utilidades menores a las de igual periodo de un
afio atrds.

Los ingresos mds estables se fortalecen en un
marco en el que se verifican menores egresos en el
cuadro de resultados

El margen financiero del conjunto de bancos se redujo
0,8 p.p. del activo respecto a un afio atrds, principalmen-
te por la merma verificada en las diferencias de cotiza-
cién* y en otros resultados financieros (mayormente
por ajustes en operaciones a término de moneda extran-
jera) (ver Grafico IV.20). En un marco de menor incre-
mento en el tipo de cambio nominal peso-ddlar a lo lar-
go de 2010 respecto a igual periodo de 2009, estos ingre-
sos redujeron su participacion en el margen financiero,
tendencia que se observo especialmente en los bancos
privados, tanto extranjeros como nacionales (ver Tabla
IV.3).

Los resultados por titulos valores también registraron
una reduccion de 0,4 p.p. del activo respecto a periodos
anteriores, totalizando 2,2%a. del activo. No obstante es-
ta caida, los resultados por titulos valores contintian
siendo la segunda fuente de ingresos del margen finan-
ciero de los bancos. El descenso en este item del estado
de resultados fue mayor en los bancos publicos, acorde a
sus niveles de exposicion, seguidos por los privados na-
cionales, mientras que en los extranjeros se devengaron
mayores beneficios.

Los ingresos netos por intereses siguen representando la
principal fuente de recursos del sistema financiero, per-
maneciendo relativamente estables en 2010 respecto a
los ultimos 2 semestres (ver Grafico IV.21). Esta evolu-
cion se dio en un contexto de recomposicion del volu-

** Resultados provenientes de la actualizacién mensual de los activos y pasivos en moneda extranjera. El rubro incluye ademas los resultados
originados por la compra y venta de moneda extranjera
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TablaIV.3
Estructura de Rentabilidad por Grupo de Bancos

Primer semestre de 2010 - Indicadores anualizados en % del activo neteado promedio

Bancos privados o
- Nacio- | Extran- pblicos EFNB
nales jeros

Margen financiero 8,7 8,5 89 53 19,6

Resultado por intereses 51 4,5 58 22 17,9

Ajustes CER y CVS 0,1 (4] (4] L1 0,0

Resultado por titulos valores 2,7 33 1,9 1,7 0,6

Diferencias de cotizacion 0,6 0,5 08 0,4 1,0

Otros resultados financieros 0,1 0,0 03 -0,1 0,1
Resultado por servicios 48 48 438 2,4 6,8
Gastos de administracion -8,0 -7.8 -8,1 -5,2 12,1
Cargos por incobrabilidad -1,0 -0,9 -1,0 -0,4 42
Ajustes de activos del sector publico (*) 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0
Cargas impositivas -1,2 -1,4 -1,0 -0,5 -2,0
Amortizacion de amparos -0,2 -0,3 -0,1 -0,1 0,0
Diversos 0,5 0,6 0,5 0,6 2,3
Impuesto a las ganancias -1,1 -1,0 -1,1 -0,2 -2,6
Resultado final (ROA) 2,6 2,4 2,9 1,6 8,0
Resultado en % del PN (ROE) 19,6 18,3 21,1 17,7 21,6
Resultado ajustado (**) 2,8 2,7 3,0 1,9 8,0

(*) Com. "A" 3911 y modificatorias.

(**) Excluyendo amortizacion de amparos y ajustes de activos del sector publico.

Fuente: BCRA
Grifico IV.21
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Grifico 1V.22
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Fuente: BCRA

I-10

men de intermediacién financiera con el sector privado
y de menores niveles de spreads (ver Pagina 41). Los
bancos publicos y privados nacionales observaron au-
mentos en los resultados por intereses a lo largo de 2010,
mientras que los extranjeros registraron una caida inter-
anual, si bien siguen presentando el nivel mas alto (con
excepcion de las EFNB).

En un contexto en el que el descalce de partidas ajusta-
das por CER no presentd cambios significativos en el ba-
lance del sistema financiero en los dltimos meses, los in-
gresos provenientes de las mismas crecieron levemente
durante la primera mitad de 2010, en linea con el de-
sempefio del mencionado coeficiente. De esta manera,
los ajustes por CER mostraron una mayor participacion
dentro del margen financiero, siendo de relevancia espe-
cialmente en los bancos publicos.

Los resultados por servicios se incrementaron gradual-
mente en el transcurso del afo, principalmente impulsa-
dos por la operatoria de los bancos privados nacionales.
Los ingresos por servicios se nutrieron mayormente de
las comisiones por depdsitos, mientras que vienen ga-
nando participacion relativa los ingresos vinculados con
seguros y emision de tarjetas de crédito.

Se redujeron los cargos de incobrabilidad mientras
que los gastos de administracion crecieron
paulatinamente

Los gastos de administracidn crecieron a un ritmo mo-
derado en la primera parte de 2010, de la mano de cier-
tos ajustes salariales efectuados y en un marco de re-
composicion del personal en el sector. Esta suba fue im-
pulsada mayormente por los bancos privados, especial-
mente los extranjeros. A nivel sistémico el ratio de co-
bertura de los gastos de administracién con ingresos mas
estables permaneci6 en linea con los valores de princi-
pios de 2009, si bien se redujo levemente con respecto a
fines del ano pasado (ver Grafico IV.22). La menor co-
bertura se observo tanto para bancos privados como pu-
blicos. Por su parte, los cargos por incobrabilidad dismi-
nuyeron significativamente (ver Grafico IV.23), en linea
con la mejora en la calidad de la cartera crediticia del
sector privado (ver Pagina 62).

Durante 2010 el sistema financiero afrontd cargos por
impuestos que representaron 1,6%a. del activo, levemen-
te por debajo al registro de hace un afo. Por su parte, la
amortizacién de amparos y los ajustes por préstamos al
sector publico (efectos de la crisis 2001-2002), represen-
taron en conjunto solamente 0,3%a. del activo, con baja
dispersion por grupo homogéneo de bancos.
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Grifico IV.23
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Grifico IV.24
Inversores Institucionales en Argentina
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Tabla IV.4
Evolucién Cartera FGS

En millones de $

Variacién
%)
10,1
9.5
-185
30,3
16,9
37
18,6
-71.3
-4,4
60,6
784
-84,7
10,9

Dic-09
135.090
88.028
2.309
9.574
13551
280
1.833
6.760
4.354
8.400
4.075
1.688
140.853

Instrumento Jul-10
148.691
96.427
1.881
12477
15.847
290
2174
1.940
4.164
13.489
7.269
258
156.218

Inversiones
Operaciones de Crédito Piblico de la Nacion
Obligaciones Negociables
Plazo Fijo
Acciones de Sociedades Anonimas
Acciones de Empresas Privatizadas
FCI
Titulos valores extranjeros
FF estructurados y otros
Proyectos Productivos o de Infraestructura
Disponibilidades
Otros créditos e inversiones
Total cartera FGS

55 En términos brutos (sin consolidar).
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Con perspectivas saludables sobre la actividad de
intermediacion financiera, se estima que el
sistema financiero cierre 2010 con adecuados
niveles de solvencia

De cara a un contexto de creciente intermediacién fi-
nanciera esperada en los préximos meses, se prevé que el
sistema financiero continte devengando utilidades de la
mano de mayores ingresos por intereses y servicios. A su
vez, se estima que la calidad de la cartera de créditos se
mantenga, lo que llevaria a sostener los cargos por inco-
brabilidad en niveles acotados. Por su parte, los gastos
de administracién continuarian paulatinamente aumen-
tando, en un escenario de profundizacion del alcance de
la infraestructura del sistema financiero y de la dotacién
de personal.

IV.2 Inversores Institucionales

Se incrementa el valor de las carteras de los
inversores institucionales, tendencia impulsada
principalmente por el desempeiio de los activos de
renta fija

Las inversiones del Fondo de Garantia de Sustentabili-
dad (FGS), las compaiiias de seguros y los fondos comu-
nes de inversion (FCI) continuaron mostrando un sos-
tenido crecimiento. Asi, la cartera agregada® totalizaba a
fines del segundo trimestre del afio®® $211.089 millones
(equivalente a 14% del PIB), por encima de los $197.000
millones de fines del afio pasado. Esto represent6 un in-
cremento de 7% en los primeros meses de 2010, luego de
evidenciar un crecimiento de 35% durante 2009. Cabe
considerar que la evolucion de los activos de renta fija
explico la mitad del desempenio de la cartera agregada de
inversores institucionales (ver Grafico IV.24).

El FGS continu6 constituyendo el principal inversor ins-
titucional a nivel local, cuya cartera administrada ascen-
di6é a aproximadamente $156.200 millones a julio de
2010 (ultimo dato disponible). Se verificé un incremento
de casi 11% en el valor de la cartera respecto de fines de
2009, movimiento explicado mayormente por un au-
mento sustancial en los de los fondos destinados a pro-
yectos productivos o de infraestructura y en plazos fijos
y, en menor medida, por un aumento en las operaciones
de crédito publico de la nacién (titulos publicos) (ver
Tabla IV.5). En relacién a este ultimo, si bien dicho in-
cremento se explicaria mayoritariamente por una expan-
sién de las financiaciones al Gobierno Nacional”, en el
periodo enero-julio los precios de los bonos tuvieron

% Ultima informacion disponible coincidente para los tres inversores institucionales.
*7 En términos netos la misma serfa de aproximadamente $6.300 millones en lo que va del afo.
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Grifico IV.25

Evolucién del Patrimonio de los FCI
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markets.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Cimara Argentina de FCI.

una suba promedio de 10%*. Por su parte, las inversio-
nes en proyectos de infraestructura han registrado un
crecimiento superior a 60% en el transcurso de 2010, re-
presentando actualmente 8,6% del total. Por otro lado,
se observé un aumento sustantivo en el valor de las in-
versiones en acciones locales (explicado fundamental-
mente por la mejora en las cotizaciones) y en Fondos
Comunes de Inversién (se incrementaron respectiva-
mente 17% y 19% en el mismo periodo). Las disponibili-
dades crecieron casi $3.200 millones (78%), mientras
que se observo un desarme de posiciones en titulos ex-
tranjeros.

Las companias de seguros acumulaban activos por mas
de $61.000 millones a junio pasado, evidenciando una
expansion superior a 8% con respecto a diciembre de
2009. El desempefio de la cartera de las firmas de segu-
ros generales en 2010 (la principal rama de seguros) fue
levemente superior al promedio, mientras que las em-
presas asociadas a los seguros de riesgo de trabajo evi-
denciaron un crecimiento de 17% en su cartera®. En
términos generales, en la primera parte de 2010 se desta-
c6 el aumento en el valor de las inversiones en titulos
publicos, componente que explica gran parte del creci-
miento de la cartera agregada de las companias de segu-
ros. Fueron importantes también los incrementos en el
valor de las inversiones en acciones y en ON, aunque de
menor impacto agregado dadas las respectivas pondera-
ciones en la cartera.

Por su parte, el patrimonio conjunto de los FCI ascendié
a $19.300 millones (ultima informacién disponible a
septiembre de 2010). Persiste asi la tendencia creciente
observada durante el primer trimestre del afio, con un
aumento de 10% respecto de marzo y de 26% para lo que
va de 2010 (ver Griéfico IV.25). Si bien los fondos desti-
nados a money markets contintan siendo el principal
componente de la cartera, su ponderaciéon ha disminui-
do sustancialmente: en la actualidad representan casi
46% del patrimonio total cuando durante la crisis finan-
ciera internacional —fines de 2008- habian alcanzado casi
70% de participacién. Se destaca el crecimiento cercano
a 78% en el patrimonio de los fondos destinados a renta
mixta desde fines de marzo de 2010, mientras que los de
renta fija crecieron 33%.

% De acuerdo al indice de bonos medido en pesos elaborado por el Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC).

% Con datos a marzo.
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Apartado 5 / Los Conglomerados Financieros

El fenémeno de conglomeracion financiera constituye
un rasgo caracteristico de los mercados financieros
internacionales que se ha profundizando en las ultimas
décadas, con presencia tanto en economias desarrolla-
das como emergentes, incluyendo a Argentina. Este
tipo de entidades plantea un desafio para los organis-
mos encargados de la regulacion y supervision finan-
ciera. Siendo estos los responsables tltimos de mitigar
los posibles riesgos sobre la estabilidad financiera y
potenciales abusos sobre los consumidores de servicios
financieros, se les requiere disefiar alternativas regula-
torias y de monitoreo que tengan una visién integral
sobre las actividades de los conglomerados

Un conglomerado financiero (CF) puede definirse, en
lineas generales, como un grupo de compaiiias financie-
ras bajo la drbita de un control comun, con participacién
en al menos dos de las actividades de: bancos, seguros y/o
fondos de inversién®. Varios paises cuentan con defini-
ciones propias para identificar al fenémeno de conglome-
racion, atendiendo a las particularidades que tienen estas
entidades en sus economias (por ejemplo, volcandose a
un concepto econdémico-financiero ante la relevancia de
la magnitud de empresas del sector real).

Algunas estimaciones indican que los activos financieros
en manos de CF representaban casi 80% de los activos
financieros globales a principios de la década, alcanzando
80% en las economias desarrolladas y 77% en las emer-
gentes®’. Esta proporcion continua siendo elevada en la
actualidad (ver Gréfico A.5.1), dejando en claro la exis-
tencia de fuertes incentivos de mercado (en parte asocia-
dos a los avances tecnoldgicos y a las innovaciones finan-
cieras) para sostener la tendencia hacia la conglomera-
cion.

Grifico A.5.1
Dinr ion Inter | de los Conglomerados Financieros. 2008
%
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. (1) Grupos financieros que participan en més de una actividad financiera: Ratio= (Activos de Holding o al menos 2
actividades entre banco, seguros e inversiones) / Activos totales; (2) Grupos financieros con presencia de un banco:
Ratio= (Activos de bancos con al menos | actividad de seguros o inversiones) / Activos de bancos

Fuente: Elaboracién propia en base a Worldscope

 Joint Forum, en el marco del Comité de Basilea (BCBS).
! De Nicolé et al (2003), IMF WP/03/158.

La estructura organizativa de los CF les otorga una serie
de ventajas. En la medida en que proveen una amplia
variedad de servicios financieros a sus clientes (cross-
selling), existe espacio para aprovechar las economias de
escala que se generan por distribuir los costos fijos entre
varias lineas de negocio. A su vez, esto facilita la recolec-
ci6én de informacion sobre las caracteristicas de los clien-
tes (preferencias, situacion financiera, entre otros). Por
otro lado, al diversificar la oferta de servicios financieros
(tanto local como globalmente), las pérdidas potenciales
deberfan reducirse respecto a las compaiias que depen-
den de una sola linea de negocios. Por su parte, los CF
podrian dar lugar a beneficios a los consumidores de
servicios financieros al reducir tanto los costos de bus-
queda de proveedores (inversiones, seguros, pensiones,
etc.), asi como aquellos asociados al monitoreo de sus
acreencias.

No obstante, este tipo de entidades puede ser una fuente
de riesgos, tanto para los consumidores de servicios fi-
nancieros como para la estabilidad financiera. Por un
lado, existen incentivos para realizar operaciones en
beneficio del grupo que entran en conflicto con los inte-
reses de los clientes, como ventas de productos sin reali-
zar un asesoramiento objetivo a las empresas y/o familias
(por ejemplo, casos en que invierte la cartera de terceros
en otras unidades del CF o cuando se utilizan injustifica-
damente los servicios de otras unidades del grupo). La
integracién de actividades en un CF también generaria
eventuales situaciones de riesgo moral, si los consumido-
res asumen (erréneamente) que la red de seguridad ban-
caria se extenderd a todas las operaciones del CF, o si los
administradores de la entidad toman riesgos excesivos
anticipando que tendrdn un seguro gubernamental dada
su relevancia sistémica (too-big-to-fail). Por otro lado, las
dificultades financieras de una de las empresas pueden
contagiarse a otras del CF, afectando, en un caso extre-
mo, al sistema financiero en su conjunto. La concentra-
cién de la actividad financiera en pocas entidades poten-
cia conductas no competitivas, con impactos sobre la
cantidad, precio o calidad de los servicios.

Ante esto, los CF plantean considerables desafios para la
efectividad de la supervision y la regulacién financiera. La
complejidad de su estructura corporativa y de las opera-
ciones realizadas dificulta la recoleccién de informacién
adecuada para evaluar su solvencia y los riesgos asumi-
dos. Los CF también tienen la posibilidad de explotar
ciertos arbitrajes regulatorios entre segmentos financie-
ros, canalizando actividades hacia las comparias del
grupo donde la carga regulatoria o impositiva sea menor.
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El fenémeno de conglomeracion tiene una presencia
significativa en América Latina®, hecho que también se
verifica en Argentina (ver Capitulo IV donde se presenta
su dimension). Las estructuras societarias de los CF lo-
calmente son heterogéneas, dependiendo en parte del
origen del capital y de su estrategia de negocios. Asi, los
CF de capitales nacionales (privados y publicos) tienden
a hacer eje en un banco que actda como nucleo del que
dependen otras compaiiias, o bien mediante un holding
debajo del que se encuentra el banco asi como otras enti-
dades. Los CF de capital extranjero tienden a nuclearse
en un banco constituido localmente (sociedad anénima o
sucursal) del que dependen otras compafiias, o bien me-
diante un holding extranjero del que dependen las em-
presas con actividad financiera local (ver Gréfico A.5.2).

Grafico A.5.2
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Fuente: Elaboracién propia

El marco normativo argentino incorpora ciertos criterios
sobre la conformacion de CF. La Ley de Entidades Finan-
cieras restringe a que los bancos exploten por cuenta
propia® empresas comerciales, industriales, agropecua-
rias o de otra clase, salvo expresa autorizacion del BCRA.
Esta Institucién permite la tenencia de mayores porcen-
tajes accionarios en empresas de servicios financieros
complementarios (bursétiles, cajeros automaticos, fondos

2 Los activos de los 10 primeros bancos que conglomeran representan
casi 77% del total de activos bancarios en Brasil, 93% en Colombia y
98% en México.

© Participacién directa o indirecta mayor al 12,5% en ese tipo de
empresa implica la explotacion por cuenta propia.

comunes de inversidn, etc.), cuyas actividades podrian
ser realizadas por la entidad pero podria resultar mas
conveniente para la misma desde el punto de vista co-
mercial la constituciéon de una sociedad separada. El
BCRA ejerce la regulacién y el monitoreo de los bancos
mediante la SEFyC, tanto sobre base individual como de
forma consolidada. Ademds de cumplir con las regula-
ciones por las operaciones que realice individualmente, la
entidad financiera debe consolidar las operaciones de sus
subsidiarias®, lo que implica sumar a su balance los acti-
vos y pasivos de éstas y considerarlos en las relaciones
técnicas para analizar los riesgos. En la practica, la super-
visiéon también analiza, en cierta medida, cualitativamen-
te los riesgos asociados a los holdings.

Acompafiando los cambios en la industria financiera
global, algunos paises han migrado hacia esquemas regu-
latorios mas integrados para poder mitigar los riesgos
generados por los CF. Por su parte, distintos érganos y
grupos de trabajo internacionales han establecido princi-
pios para lograr una mejor regulacién y supervisién de
los CF. Con el objetivo de conformar un esquema que
abarque de manera integral todas las actividades y riesgos
de los CF, el Joint Forum ha sugerido: i. adecuar el capital
de forma consolidada, identificando potenciales situacio-
nes de multiple contabilizacién; ii. tender a que los su-
pervisores asignados a una entidad perteneciente a un CF
puedan evaluar si estd siendo administrada de forma sana
y prudente (fit and proper); iii. propender al intercambio
de informacién entre supervisores de distintos segmentos
del CF; y iv. identificar un coordinador entre los supervi-
sores, indicando las responsabilidades en situaciones de
emergencia. Las recomendaciones de Basilea II incluyen
la aplicacién de un marco de capital en base consolidada
para los grupos (incluyendo actividades que estan o no
reguladas), entre otras dimensiones. El G-20 emiti6 re-
comendaciones sobre la regulacién de las instituciones de
importancia sistémica, definida en funcién de su comple-
jidad e interconexiones. Entre ellas se encuentra la de
establecer un tratamiento regulatorio similar a activida-
des semejantes, independientemente de su figura legal.

El fenomeno de conglomeracién se presenta como un
desafio en los mercados financieros, involucrando a los
consumidores de servicios financieros y a los reguladores.
Las recomendaciones internacionales en la materia han
avanzado hacia un monitoreo mds especifico sobre su
desemperfio, impulsando sucesivas respuestas regulatorias
tanto en economias desarrolladas como emergentes.

¢ Entendidas como tal aquellas entidades financieras o empresas en
las cuales posea o controle, directa o indirectamente, mas del 50% del
total de votos o conforme la mayoria de los érganos de direccion.
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Grifico IV.26
Activos. Entidades Financieras, Compaiiias de Seguros y FCI
Diciembre 2009
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Grifico IV.27
Conglomeracion por Segmentos Financieros
Diciembre 2009
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IV.3 Conglomerados financieros

El fenomeno de conglomeracion financiera tiene
relevancia en el sector financiero argentino,
alcanzando tanto al mercado bancario, de seguros
como de fondos comiines de inversion

Con el objetivo de disponer de un diagndstico sobre el
proceso de intermediacion financiera local, en las sec-
ciones IV.1 y IV.2 se present6 un analisis sobre la evolu-
cion de las principales firmas financieras por segmentos
de negocios: bancos, seguros y fondos comunes de in-
version. Este tipo de andlisis puede profundizarse si se
consideran las relaciones de propiedad y control comtn
existente entre compaiiias, tanto dentro de cada segmen-
to particular de los servicios financieros como entre los
mismos. Asi, se puede identificar un fenémeno comun-
mente denominado conglomeracién financiera (ver
Apartado 5 para un andlisis conceptual), que estd pre-
sente en economias desarrolladas y emergentes, entre las
que Argentina no es la excepcién.

De esta manera, teniendo como eje al sector bancario, se
pueden buscar aquellos vinculos de capital con empresas
de seguros, fondos comunes de inversién y sociedades
de bolsa, y en caso de identificar un grupo o conglome-
rado financiero, se adicionan los activos administrados®.
Esté andlisis se realiza con los balances correspondiente
al cierre de 2009 de todas las entidades financieras®, y se
proyecta sistematizar su actualizacién en las préoximas
ediciones del BEF.

De las 83 entidades financieras presentes en el mercado
local a fines de 2009 bajo la drbita de supervision de la
SEFyC, 27 presentan participaciones en uno o mas seg-
mentos de los restantes servicios financieros enuncia-
dos®. De este grupo de entidades, 12 participan en sola-
mente otro segmento financiero, 8 en dos de ellos, 1 en
tres y 6 en todos los negocios mencionados.

El volumen de activos del sector financiero a diciembre
de 2009 (casi $459 mil millones) estaba mayoritariamen-
te conformado por bancos (84%), seguidos por las com-
panifas de seguros (12%) y por los fondos comunes de
inversion (4%). De este total de activos aproximadamen-
te 79% estaba conformado por entidades financieras que
constitufan conglomerados financieros, tanto de origen
publico (27% de los activos totales), privado nacional

 En caso de identificar un conglomerado de acuerdo a los pardmetros mencionados, se adicionan los activos bancarios, de seguros y de fondos

comunes de inversion. No se consolidan participaciones entre sectores.

66

Cabe considerar que a los fines del anélisis cuantitativo no se incluyen conjuntos de empresas financieras que, sin tener un componente banca-

rio, incluyen casas de bolsa, administradoras de fondos comunes de inversion, seguros y/o casas de cambio. Tampoco se incluye informacién

sobre la actividad de administracién como fideicomisarios.

¢ También se presentan participaciones en otras entidades financieras.
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(24% del activo total) y extranjero (28% del activo total)
(ver Grafico IV.26). La conglomeracion alcanza casi 85%
de los activos del segmento bancario, observandose tam-
bién un nivel significativo en el sector de fondos comu-
nes de inversion (78%) y, en menor medida, en el mer-
cado asegurador (32%) (ver Gréfico IV.27).
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V. Riesgos del Sistema Financiero

Sintesis
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En el escenario de aceleracion del crecimiento del crédito
bancario a empresas y familias de los ultimos meses, el
sistema financiero presenté ciertas mejoras en el mapa de
riesgos intrinsecos asumidos.

Las entidades financieras mantuvieron una solida posi-
cion frente al riesgo de liquidez. Los activos liquidos per-
manecieron en niveles elevados en un contexto en el cual
los depésitos del sector privado consolidaron su creci-
miento. Este desemperio generd un adecuado punto de
partida para el renovado dinamismo recientemente evi-
denciado por el crédito a empresas y familias, mante-
niéndose un considerable potencial para los proximos
periodos. Las principales tasas de interés se redujeron
gradualmente en la primera parte de 2010, observando
una menor volatilidad, al tiempo que los mercados de
liquidez interfinanciera ganaron relevancia.

En los uiltimos meses se evidenciaron sefiales positivas en
torno al riesgo de crédito del sector privado asumido por
el sistema financiero. La irregularidad de la cartera de
créditos a empresas y familias continué cayendo en la
primera parte de 2010, fundamentalmente por el desem-
perio de las lineas para consumo de los hogares otorgadas
por los bancos privados y las EFNB. La calidad de los
préstamos a empresas también evidenciaron una mejora.
La cobertura del financiamiento en situacion irregular
con previsiones continué amplidndose.

Desde niveles relativamente bajos, en el comienzo del afio
se registré un leve incremento en la exposicion del sistema
financiero al riesgo de moneda. El descalce sistémico de
moneda extranjera aumento principalmente por las ma-

Grifico V.1
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yores compras netas de divisas a futuro recogiendo fun-
damentalmente el comportamiento de los bancos priva-
dos. El efecto del mayor descalce de moneda extranjera
fue en parte atemperado por un contexto de menor vola-
tilidad del tipo de cambio nominal en comparacion con
los picos del afio pasado.

La exposicion del sistema financiero al riesgo de tasa de
interés se mantuvo acotada. En la primera parte del afio
se registré una moderada reduccion del plazo residual del
activo y del pasivo bancario, manteniéndose sin cambios
significativos el descalce de plazos que enfrentan los ban-
cos. La dindmica evidenciada por las principales tasas de
interés contribuye a disminuir la probabilidad de un
escenario de materializacion de este tipo de riesgo.

El riesgo de mercado se mantuvo estable en el comienzo
del afio. La mayor participacion de las tenencias de Lebac
y Nobac con cotizacion de mercado en la cartera de acti-
vos bancarios, sumada al aumento de los precios de las
principales especies de titulos piiblicos en la primera parte
del afio, generaron un gradual incremento de la exposi-
cion del sistema financiero al riesgo de mercado, que fue
compensado por una caida en la volatilidad de los titulos
valores.

Teniendo en cuenta el balance global de exposiciones y
volatilidades, el sistema financiero presenté mejoras en
términos del mapa de riesgos. Se espera que estos progre-
sos se consoliden, a partir del buen desempefio macroe-
condémico esperado para los proximos periodos a nivel
local en un marco de implementacion de politicas piibli-
cas orientadas a un desarrollo sustentable.

Grafico V.2
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V.1 Riesgo de liquidez

Las entidades financieras conservaron una posi-
cion favorable frente al riesgo de liquidez

En la primera mitad de 2010 el sistema financiero in-
crementd levemente sus indicadores de liquidez, si
bien esta tendencia comenzé gradualmente a revertir-
se a partir de la aceleracién en el crecimiento del cré-
dito al sector privado evidenciada en los dltimos me-
ses. Los depositos del sector privado continuaron
siendo la principal fuente de fondeo de los bancos, re-
gistrando un destacado incremento en lo que va del
ano. Las entidades financieras siguieron disponiendo
de herramientas para llevar adelante la administracién
del riesgo de liquidez enfrentado, en un marco en el
que el BCRA mantiene su rol de prestamista de ultima
instancia.

Los activos liquidos® en moneda nacional y extranjera
de las entidades financieras aumentaron mas de 2 p.p.
de los depdsitos totales en el primer semestre del afio
hasta un nivel de 31%% (ver Grafico V.1), ganando
participacién los denominados en moneda extranjera.
Los bancos publicos y las EFNB incrementaron sus
indicadores de liquidez, en tanto que los bancos pri-
vados los redujeron levemente (ver Gréfico V.3). Con-
siderando las tenencias de Lebac y Nobac no vincula-
das a operaciones de pase, la liquidez total de los ban-
cos alcanzo6 poco mas de 45% de los dep0sitos.

Si bien a mediados de afo los niveles de liquidez del sis-
tema financiero superaron a los de fines de 2009, desde
abril se comenzé a evidenciar una gradual disminucién.
Esta tendencia vino verificindose en un marco en el que
la intermediacién financiera retom6 un patrén de cre-
cimiento similar al evidenciado de forma previa a la cri-
sis internacional (ver Grafico V.4), siendo especialmente
impulsado por los bancos privados (ver Pagina 38).

La liquidez de las entidades financieras siguié superan-
do a las exigencias normativas. De esta manera los ban-
cos cumplieron con los requerimientos de Efectivo Mi-
nimo, con una integraciéon que arrojé un excedente de
0,3% de los depdsitos en pesos en lo que va de 2010, le-
vemente menor al evidenciado sobre fines de 2009 (ver
Gréfico V.5). La exigencia fue gradualmente descen-
diendo respecto a fines de 2009, en un marco en el que

% Incluyendo efectivo, cuentas corrientes en el BCRA y pases netos con Lebac y Nobac con el BCRA.
 La liquidez del sistema financiero en moneda nacional se ubic6 en 20% de los depdsitos hacia mediados de 2010, subiendo levemente en lo que
va del afio.

58 | BCRA | Boletin de Estabilidad Financiera / Segundo Semestre de 2010 | V. Riesgos del Sistema Financiero



Apartado 6 / Consensos Internacionales de Propuestas de Regula-

cion Financiera

En respuesta al mandato del G20, el Comité de Super-
vision Bancaria de Basilea (BCBS) ha emitido una serie
de propuestas de reformas destinadas a robustecer el
sistema financiero internacional. Los consensos han
avanzado hacia mejorar la calidad del capital regulato-
rio, mitigar el caracter pro-ciclico del sistema financie-
ro, promover un comportamiento mas prudente de las
entidades sistémicamente importantes e incorporar
estandares de liquidez, entre otras recomendaciones
que se espera contribuyan a reducir la probabilidad de
desarrollo de crisis financieras

En julio de 2009 el BCBS introdujo diversas reformas al
marco de capitales minimos existente, denominado
Basilea II. En el Pilar I sobre exigencias de capitales
minimos, se robusteci6 el tratamiento de las actividades
fuera de balance (off-balance sheet -OBS-) vinculadas a
titulizaciones y se aumento la exigencia de capital por
riesgo de mercado para los enfoques basados en mode-
los internos. Respecto al Pilar II sobre supervisién, se
incorporaron nuevos estdndares para la gestion del
riesgo de liquidez, pruebas de tensidn, valuacion y acti-
vidades OBS, y se adoptaron los Principios para Sanas
Practicas de Compensacion del Consejo de Estabilidad
Financiera (Financial Stability Board - FSB). En el Pilar
III sobre disciplina de mercado, se exigi6 una mayor
difusién de informacién relacionada a la exposicién al
riesgo de liquidez, titulizaciones y actividades OBS.

El BCBS también estd abocado a una reformulacién mas
amplia y profunda del marco regulatorio, que contribu-
ya a la estabilidad del sistema financiero, evitando la
ocurrencia de crisis como la iniciada en 2008. Esta linea
de trabajo se articula con otras lideradas por la Organi-
zaciéon Internacional de Comisiones de Valores (IOS-
CO) y el Consejo de Estandares Contables Internaciona-
les (IASB), que estan siendo coordinadas por el FSB. En
diciembre de 2009, el BCBS publicé para consulta la
primera version de ese programa de reformas. El docu-
mento sobre Fortalecimiento de la Resistencia del Sector
Bancario propuso una revision del marco de capitales,
mientras que el trabajo Marco Internacional para la
Evaluacion y Monitoreo del Riesgo de Liquidez introdu-
ce estandares cuantitativos para la regulacion de la li-
quidez (ver Apartado 5 del BEF I-10).

En funcién de los comentarios recibidos y de los avances
logrados por los grupos de trabajo, el BCBS esta consen-
suando las propuestas que presentard para la aprobacién
de los lideres del G20 en noviembre proximo. En las

reuniones de julio y septiembre, el cuerpo que gobierna
al BCBS (Group of Governors and Heads of Supervision -
GHOS-) reviso el estado de avance del paquete de re-
formas al marco de capital y de liquidez. En esas instan-
cias hubo acuerdo sobre la estructura y el alcance de las
propuestas, su calibracién y su cronograma de imple-
mentacion (ver Tabla A.6.1). Las decisiones del GHOS
estuvieron principalmente basadas en los resultados del
ultimo estudio de impacto cuantitativo y en las estima-
ciones de los efectos para el corto y largo plazo.

Uno de los objetivos del BCBS en estos desarrollos ha
sido mejorar la calidad, consistencia y transparencia
del capital regulatorio para absorber pérdidas cuando
los riesgos se materializan, armonizar su computo entre
jurisdicciones y facilitar el entendimiento de su compo-
siciéon. La propuesta del BCBS consiste en: i. requerir
que las entidades financieras publiquen los elementos de
su capital y los relacionen con sus estados financieros; .
no admitir el capital Nivel (Tier) 37% iii. no permitir
ciertos instrumentos hibridos en el capital Nivel (Tier)
17%; iy. requerir que las entidades apliquen las deduccio-
nes y otros ajustes regulatorios al common equity — ac-
ciones ordinarias y ganancias retenidas — y no al capital
total; y v. hacer que el capital Tier 1 esté principalmente
compuesto por common equity. El nuevo esquema con-
templa también un aumento en los niveles de capitaliza-
ciéon. Actualmente, se recomienda que las entidades
observen —con su capital total- un ratio minimo del 8%
de sus activos ponderados por riesgo (APR), el cual
puede estar compuesto hasta 50% por el capital Tier 2,
lo que implicitamente define un minimo para el capital
Tier 1 de 4%. La propuesta que serd efectiva a partir de
2013, estd basada en una serie de ratios minimos esta-
blecidos en términos del common equity (neto de de-
ducciones), del capital Tier 1y del capital total: 4,5%, 6%
y 8% de los APR.

El GHOS también aprobé modificaciones para incre-
mentar la cobertura al riesgo crediticio de contraparte

70 El nucleo de capital de los bancos, principalmente conformado por
acciones y reservas, se denominada Tier 1. El segundo nivel de capital,
constituido entre otros factores por deuda subordinada, es el Tier 2. El
Tier 3 esta formado por otros instrumentos (pe. de deuda) que se
pueden utilizar como capital en los bancos, teniendo menor capacidad
para enfrentar pérdidas que los antes enunciados.

"' Los instrumentos denominados perpetuos pueden formar parte del
capital Tier 1 adicional al common equity, en la medida en que, entre
otras, garanticen su capacidad de absorciéon de pérdidas “on a going
concern” y no tengan incentivos para un rescate anticipado.
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en Basilea II, que complementan aquellas incorporadas
al Pilar 1 en julio de 2009. Se resolvié introducir un
cargo de capital explicito en el Pilar 1 vinculado al riesgo
que surge cuando la probabilidad de no pago de la con-
traparte estd positivamente correlacionada con factores
generales de riesgo de mercado (general wrong way
risk’®), incrementar el coeficiente de correlacién para
exposiciones interfinancieras y fomentar el uso de con-
trapartes centrales para derivados OTC”, entre otros.

Otro elemento del nuevo esquema es el ratio de apalan-
camiento. Se trata de una medida simple, no basada en
riesgo, que busca complementar al capital minimo regu-
latorio en la contencién del apalancamiento de las enti-
dades financieras. Se define como el cociente entre el
capital Tier 1 y los activos (segtin estados financieros)
mas los derivados y exposiciones OBS. Estas ultimas
sujetas a un factor de conversiéon de 100%, salvo que
sean lineas libremente cancelables por la entidad finan-
ciera (factor de 10%). El GHOS acordd una calibracion
inicial de 3%, que serda empleada durante la transicion
hasta su incorporacién definitiva al Pilar 1 en 2018.

Gran parte de las modificaciones propuestas responden
al pedido del G20 de contener el cardcter pro-ciclico de
los sistemas financieros, desalentando el crecimiento
excesivo del crédito en las fases expansivas del ciclo que
luego se traducen en episodios de caida brusca en las
crisis. En el BCBS se han analizado mecanismos para
hacer menos ciclico al capital minimo regulatorio. Ha
habido ciertos avances -todavia no aprobados por el
GHOS - para mitigar el impacto de cambios en los ra-
tings de las calificadoras sobre la exigencia de riesgo de
crédito de las titulizaciones. Otras reas en las cuales el
minimo regulatorio también es ciclico —el Enfoque Ba-
sado en Ratings Internos por cambios en las probabili-
dades de no pago, o el Enfoque Estandarizado ante cam-
bios de las calificaciones crediticias— han tenido meno-
res avances. Las previsiones por riesgo de crédito tam-
bién han tenido un comportamiento ciclico, particular-
mente las basadas en el concepto contable de pérdida
incurrida. El BCBS ha desarrollado una propuesta con
un nuevo enfoque basado en la pérdida esperada pro-
puesto por el IASB, con el objetivo de hacer a las previ-
siones mas estables a lo largo del ciclo econémico.

El GHOS también acordé la introduccién de dos col-
chones (buffers) anticiclicos de capital. En primer lugar,
un buffer que forzara a los bancos a conservar capital

72 También se incluye el riesgo que surge cuando un aumento en el
riesgo crediticio de contraparte — tipicamente en el trading book —
deriva en un aumento en la exposicién a esa contraparte, por la natu-
raleza de la transaccién involucrada (specific wrong-way risk).

73 Over the counter

en exceso del minimo a través de restricciones en la
distribucién de dividendos, recompra de acciones y
pago de bonos. El proposito es asegurar que los bancos
mantengan un nivel de capital adicional que pueda ser
usado para absorber pérdidas durante periodos de es-
trés. Este buffer estard constituido por acciones ordina-
rias y ganancias retenidas (common equity, neto de de-
ducciones) en un monto equivalente al 2,5% de los APR,
y sera introducido de forma gradual a partir de 2016 y
plenamente en 2019. Asimismo, se establecera un buffer
de capital anticiclico, que sélo tendra vigencia en situa-
ciones excepcionales de crecimiento excesivo del crédi-
to, que puede generar vulnerabilidades. Este buffer am-
plia el buffer de conservacién —entre 0% y 2,5% de los
APR-.

Estos esfuerzos para contener el sesgo pro-ciclico del
sistema financiero son parte del enfoque macropruden-
cial para la regulacién y supervision. Un aspecto de
importancia en este enfoque es el de contener los conta-
gios y efectos dominé que ocurren durante las crisis, y
que, entre otras cosas, estdn asociados a la existencia de
entidades financieras sistémicamente importantes
(SIFIs). Estas entidades se caracterizan por ser grandes
y/o estar muy interconectadas y/o proveer servicios de
dificil sustitucién. Los objetivos son reducir la probabi-
lidad de un evento adverso, disminuir el impacto de una
quiebra de una SIFI, reducir el costo para el sector pu-
blico ante rescates y quitarle a las SIFIs las ventajas com-
petitivas derivadas de saberse demasiado grandes para
quebrar. Asimismo, se estd trabajando en herramientas
adicionales para alinear sus incentivos y promover com-
portamientos mas prudentes, como los cargos adiciona-
les de capital y liquidez, una supervisién especial y la
introduccién de restricciones a sus operaciones.

Por dltimo, se incorpora un estandar global de liquidez
que consta de dos elementos: un ratio de cobertura de
liquidez (Liquidity Coverage Ratio) que busca que los
bancos tengan suficientes activos liquidos de alta calidad
para soportar un escenario de fondeo bajo stress, y un
ratio neto de fondeo estable (Net Stable Funding Ratio)
que se focaliza en los descalces estructurales y de largo
plazo en la composicién del fondeo. Adn se esta traba-
jando en el disefio y calibracion final de esos ratios.

Tabla A.6.1
Cronograma de implementacion de la propuesta del BCBS
(Al I de enero de cada afio)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Desde

2019

Monitoreo

" Pilar |
Supervisor

Ratio de Apalancamiento Cémputo Paralelo (publicacién desde 2015)

Minimo Regulatorio (CE) 3,5% 4,0% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%

Deducciones (al CE) 20% 40% 60% 80% 100% 100%

Minimo Regulatorio (Tier I) 4,5% 5,5% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%

Minimo Regulatorio (Total) 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%

SufisgdeSonsenacinlcs 0625% | 125% | 1875% 2,50%
Capital

LCR Periodo de Observacion Estandar Minimo

NSFR Periodo de Observacion Estandar Minimo
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se verificé un incremento de la participacion de las colo-

Grifico V.6 caciones a plazo™ en el total de imposiciones en pesos.
miles de Mercados de Liquidez Interfinanciera ., Respecto al segmento en moneda extranjera, la integra-
millones $ Monto promedio diario negociado ., ., 0 ;.

- o 130 cién excedente se ubicéd en 54% de los depdsitos totales
cal en dolares.
. B Pases entre entidades financieras 24

— Monto total / Depésitos del sector no financiero (cje der.)

Continuaron aumentando los voliimenes operados
en los mercados de liquidez interfinanciera

En la primera parte de 2010 siguié incrementdndose el

volumen operado en el mercado de call asi como en las

transacciones de pase entre entidades financieras (ver

Griéfico V.6). Las EFNB continuaron aumentando su

participacién como oferentes en el mercado de call,

Dic-06 May-07  Oct-07 Mar-08 Ago-08 Ene-09 Jun-09 Nov-09  Abr-10 Sep-l; mlentras que los bancos eXtranJerOS y naCIOnales mantu-

Fuence: BCRA vieron su posicién tomadora neta de fondos (ver Grafico

V.7). Las principales tasas de interés se ubicaron en valo-

res similares a los del cierre de 2009, exhibiendo una

Grafico V.7 menor volatilidad (ver Grafico V.8). En el primer semes-

Mercado de Call tre de 2010 las tasas de interés de los pases pasivos y ac-

Morte promedo dario negocido - Semestr! tivos en los que opera el BCRA permanecieron en los

mismos niveles que los evidenciados a fines del afio pa-

sado. En este marco, el BCRA continu6 impulsando el

mercado de futuros de tasas de interés mediante su par-
ticipacion a través de la “funcion giro”.

0

millones de $
300

Privados extranjeros M Privados nacionales Publicos M EFNB

200

100

Otorgado

-100 Se espera una paulatina reducciéon de los activos
liquidos en un marco de mejor desemperio del cré-

dito, situacion que no modificaria la cobertura del

-200

300 sistema financiero frente al riesgo de liquidez
-400 -

1108 109 1109 110 Se estima que en lo que resta del afio se sostendra la cre-
Fuente: BCRA ciente canalizacion de recursos bancarios a las empresas

y a las familias, generando una readecuacion de los acti-

Gréfico V.8 vos liquidos de los bancos. Los niveles de liquidez pre-

9 T del é . . e .
* asas de Intercs cautoria acumulados en los picos de la crisis internacio-

2 En porcentaje nominal anual K . R

Pases pasivos 7 dias BCRA nal por las entidades financieras, sumados al funciona-

20 - . . . ~
— Pases activos 7 dias BCRA miento de los mercados interfinancieros y al desempefio
[ Callenpesos - Promedio mni 7 dis ' de los depdsitos del sector privado seguirian contribu-

16 | Plazo fijo 30-44 dias en pesos - Promedio mévil 7 dias

yendo a consolidar la fortaleza del sistema financiero
frente al riesgo de liquidez. La plena vigencia de la fun-
cién del BCRA para actuar como prestamista de ultima
instancia en casos puntuales, brinda un seguro adicional.

V.2 Riesgo de crédito

V.2.1 Sector privado

2 L L L L L L L L L

Ene-06 Jul-06 Ene-07 Jul-07 Ene-08 Jul-08 Ene-09 Jul-09 Ene-10 Jul-10
Fuence BCRA En el comienzo de 2010 se redujo levemente la ex-
posicion del sistema financiero al sector privado,

7% Cuyo coeficiente de encaje resulta menor al de los depdsitos a la vista.
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manteniéndose el riesgo de crédito en niveles mo-
derados

En la primera parte de 2010 cay6 levemente la exposi-
cion del conjunto de bancos al sector privado (ver Grafi-
co V.9), en un marco en el que si bien el ritmo de creci-
miento del financiamiento a empresas y familias comen-
z6 a recomponerse tras los efectos de la crisis financiera
internacional, su desempeno resulté menor al del activo
total. A partir de las mejoras en las condiciones macroe-
conodmicas, se generaron progresos en la capacidad de
pago del sector corporativo y de los hogares, contribu-
yendo a que se evidencien avances en la posicion del sis-
tema financiero frente al riesgo de crédito asumido. Asi,
el creciente dinamismo del financiamiento al sector pri-
vado fue acompafiado por una disminuciéon de los prés-
tamos en situacion irregular.

La irregularidad del financiamiento al sector pri-
vado continué reduciéndose, principalmente en los
préstamos al consumo

La irregularidad del crédito al sector privado cayo 0,6
p-p. en la primera mitad de 2010 hasta un nivel de 2,9%.
La mejora en la calidad de la cartera estuvo fundamen-
talmente explicada por el desempeiio de los préstamos
para consumo de las familias” (ver Gréfico V.2) y, en
menor medida, por el correspondiente al financiamiento
a las empresas. La morosidad del crédito a las familias se
ubicé en 3,9%, reduciéndose por segundo semestre con-
secutivo principalmente en las lineas de consumo. En
tanto, la irregularidad del crédito a las empresas cayo le-
vemente en el periodo hasta 2,1%. La merma de la moro-
sidad de la cartera del sector privado se evidenci6 en to-
dos los grupos de entidades financieras (ver Grafico
V.10).

Las financiaciones vigentes a fines de 2009 evidenciaron
una leve mejoria en su situacién en la primera parte
2010. El ratio de irregularidad de estas financiaciones se
ubic6 en 3,4% hacia mediados afo, levemente por deba-
jo del registro de diciembre de 2009 (ver Grafico V.11).
Se estima que las financiaciones al sector privado origi-
nadas hasta 2008 (38% del saldo total a mediados de
2010) verificaron una irregularidad mayor a la de los
créditos otorgados en 2009 y en 2010. Los deudores que
se incorporaron al sistema financiero en 2007 y en 2008
tendieron a evidenciar, en cierta medida, una morosidad
relativamente mds alta al resto (ver Gréfico V.12).

En la primera mitad de 2010 continu6 mejorando la co-
bertura con previsiones del saldo de financiaciones en si-

7> Se consideran financiaciones a las familias a las otorgadas a personas fisicas, con excepci6n al financiamiento comercial otorgado a las mismas.
Este ultimo concepto sumado a las financiaciones a personas juridicas se considera dentro del concepto de empresas.
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Grifico V.11

Evolucién de las Financiaciones al Sector Privado

Cambio de situacion en el primer semestre de 2010 del saldo de créditos de diciembre de 2009
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tuacion irregular. A pesar de la disminucién del saldo
irregular en el periodo, el sistema financiero incremento
su nivel de previsionamiento. El aumento del indicador
de cobertura fue explicado tanto por los bancos privados
como por los publicos (ver Grafico V.13).

El riesgo de contraparte que enfrenta el sistema financie-
ro derivado de eventuales fluctuaciones en el tipo de
cambio peso-ddlar continué siendo acotado. Por un la-
do, el financiamiento al sector privado en divisas siguid
siendo bajo (s6lo 15% del total) en comparacién con los
niveles evidenciados con anterioridad a la crisis de 2001-
2002, estando principalmente canalizado a sectores tran-
sables de la economia (ver Gréfico V.14). Por otro lado,
existe un conjunto de normas prudenciales que estable-
cen que los depdsitos en divisas s6lo pueden ser utiliza-
dos para el financiamiento a sectores que tengan ingre-
sos habituales provenientes directa o indirectamente de
operaciones de comercio exterior y actividades vincula-
das.

Se prevé que crezca la participacion del crédito al
sector privado en el activo del sistema financiero
en lo que resta del afio, manteniéndose una solida
posicion de los bancos frente al riesgo de contra-
parte

Se espera que las empresas y las familias contintien ace-
lerando el ritmo de aumento del financiamiento banca-
rio, en un marco en el que se prevé que la capacidad de
pago del sector privado siga mejorando a partir del buen
desempefio macroecondmico (ver Pagina 30). Los nive-
les de liquidez de las entidades financieras constituyen
un colchéon de recursos para que los bancos puedan
abastecer adecuadamente la mayor demanda de crédito
prevista. El sistema financiero seguiria manteniendo una
acotada exposicion al riesgo de crédito en los que resta
del ano.

Empresas

La exposicion del sistema financiero al sector cor-
porativo cayo levemente en la primera parte de
2010, verificdndose una moderada mejora en la
calidad de la cartera

A pesar de la reciente aceleracién en el ritmo de creci-
miento del crédito a las empresas, el sistema financiero
redujo levemente su exposicion al sector corporativo en
la primera parte del afio (ver Grafico V.15). La capacidad
de pago de las empresas evidencié mejoras en 2010 a
partir de la positiva evolucion de la economia local (ver
Pagina 31), en un marco en el que el sector siguié
verificando moderados niveles de endeudamiento. Esta
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situacién contribuyé a que la morosidad del financia-
miento se redujera levemente en la primera parte de
2010, hasta ubicarse en 2,1%. El progreso evidenciado en
la calidad crediticia en los tltimos meses result6 genera-
lizada entre las distintas lineas de financiamiento a las
empresas.

Con excepcion de ciertas actividades primarias, las fi-
nanciaciones a todas las ramas productivas verificaron
disminuciones en su irregularidad (ver Grafico V.16).
Los préstamos a la construcciéon observaron el mayor
cambio en su irregularidad, fundamentalmente a partir
de bajas de partidas a cuentas fuera de balance (irrecupe-
rables). Se estima que las lineas de financiamiento a em-
presas vigentes a mediados de aflo, presentaron una mo-
rosidad decreciente a medida que su periodo de otorga-
miento es mas reciente (ver Grafico V.17).

La mejora registrada en la calidad de la cartera crediticia
a las empresas, asi como el mantenimiento del patrén
decreciente en la cantidad y volumen de cheques recha-
zados por falta de fondos (ver P4gina 74), constituyeron
sefiales de los avances en la capacidad de pago del sector
corporativo.

Se espera que el sistema financiero aumente gra-
dualmente su exposicion a las empresas en el resto
de 2010, en un marco de bajo riesgo crediticio

A partir del mayor dinamismo econémico evidenciado
recientemente y esperado para los proximos meses, se
prevé que el financiamiento al sector corporativo gane
paulatinamente participacion en la cartera total de acti-
vos del sistema financiero. En la industria, sector que
demanda aproximadamente una tercera parte del crédito
bancario al sector corporativo, se evidencian expectati-
vas de ampliacion en sus necesidades crediticias en los
proximo meses (ver Gréfico V.18). Este patrén seria si-
milar al que evidenciarian los restantes sectores econo-
micos, siendo abastecidos de forma adecuada por el sis-
tema financiero. En este marco, cabe destacar la medida
tomada por el BCRA orientada a extender los plazos con
que opera el sistema financiero, promoviendo el finan-
ciamiento al sector productivo a través del otorgamiento
de adelantos de esta Institucion (ver Pagina 40).

Familias
La exposicion del sistema financiero a las familias
disminuyé moderadamente, manteniéndose la

mejora en la calidad crediticia del sector

El sistema financiero redujo levemente su exposicion a
los hogares en el primer semestre del afo, si bien este
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movimiento comenzo a revertirse en los ultimos meses a
partir del mayor dinamismo del crédito. En el periodo se
verificé una mejora en la calidad de la cartera del sector,
siendo fundamentalmente explicada por las lineas desti-
nadas al consumo (ver Grafico V.19).

En los dltimos meses se fortalecio la capacidad de pago
de los hogares, a partir del fuerte dinamismo de la eco-
nomia que se reflejé en un desempeifio positivo del mer-
cado laboral (ver Pagina 34). Adicionalmente, continué
consoliddndose la recuperacién de la confianza de los
consumidores, impulsada por las expectativas positivas
de cara a los periodos venideros, acotando la probabili-
dad de que el riesgo de crédito asumido por la banca se
materialice en el corto plazo.

El ratio de irregularidad del financiamiento a los hogares
descendié 0,8 p.p. en el comienzo de 2010 hasta 3,9%.
Esta disminucion fue conducida por las lineas de crédito
para consumo, en un marco de caida del saldo de prés-
tamos en situacion irregular y de mayor crecimiento del
saldo total de financiaciones (ver Gréifico V.20). Se esti-
ma que los préstamos a las familias otorgados en los tl-
timos afos, a sujetos de crédito incorporados durante los
picos de la crisis internacional, registraron la mayor mo-
rosidad (ver Grafico V.21).

Se prevé que la capacidad de pago de las familias
continiie evidenciando ciertas mejoras

Se espera que los ingresos de las familias sostengan el pa-
tron de mejora evidenciado en los ultimos periodos pro-
ducto de los avances del mercado laboral y del incre-
mento de las transferencias gubernamentales, en linea
con la sostenida expansién econdmica. Se prevé que los
hogares estabilicen en cierta medida el incremento de
sus niveles de consumo, impactando sobre el desempefio
del financiamiento bancario, en un contexto en el que
seguiria mejorando su capacidad de pago.

V.2.2 Sector publico

La exposicion del sistema financiero al sector pii-
blico se redujo, en un marco de positivas perspecti-
vas para el sector a partir del canje de deuda pii-
blica y del mantenimiento de cuentas fiscales supe-
ravitarias

La exposicion del sistema financiero al sector publico
cay6 levemente en el comienzo de 2010 (ver Grafico
V.22) principalmente por el desempeiio de los bancos
oficiales, en el marco de un mayor aumento relativo del
activo total. De esta manera, hacia mediados de 2010 la
exposicion del conjunto de entidades financieras a este
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sector represent6 practicamente un tercio de la corres-
pondiente a empresas y familias. Al tener en cuenta el
saldo de los depdsitos del sector publico, el Gobierno si-
guid siendo un acreedor neto de los bancos (10% del ac-
tivo total).

El Sector Publico Nacional mantuvo las cuentas fiscales
con superavit primario y se prevén buenas perspectivas
en el contexto de post-canje de deuda publica y de mejo-
ra en los indicadores econémicos (ver Pagina 36). Se es-
pera que el sector piblico mantenga su capacidad de pa-
go y que la exposicion del sistema financiero a este sec-
tor permanezca en niveles acotados.

V.3 Riesgo de moneda

Desde niveles reducidos se evidencio un leve au-
mento de la exposicion del sistema financiero al
riesgo de moneda

En un marco de acotada volatilidad cambiaria, el au-
mento registrado en el descalce de moneda extranjera
del sistema financiero impulsé un leve incremento de su
exposicion patrimonial al riesgo de moneda. En el pri-
mer semestre de 2010 el descalce de moneda extranjera
de los bancos, contemplando partidas del activo y del
pasivo asi como las operaciones de compra-venta de
moneda a futuro sin entrega del subyacente’, crecié casi
5 p.p. del patrimonio neto hasta poco mas de 42% (ver
Grafico V.23).

El aumento del pasivo en moneda extranjera del sistema
financiero (cambio principalmente asociado con dep6si-
tos del sector publico) superd a la suba del activo en di-
visas (fundamentalmente liquidez). Este movimiento fue
mas que compensado por el incremento de las compras
netas de moneda extranjera a futuro por parte de los
bancos en el periodo. Las entidades financieras privadas
condujeron el incremento del descalce de moneda ex-
tranjera registrado en 2010 (ver Grafico V.24).

Aproximadamente tres cuartas partes del descalce de
moneda extranjera del sistema financiero evidenciado en
junio de 2010 estuvo originado en la diferencia entre ac-
tivos y pasivos en divisas, en tanto que el resto lo repre-
sentaron las compras netas de moneda a futuro sin en-
trega del subyacente. Los bancos publicos observaron la
mayor parte de la diferencia agregada entre activos y pa-
sivos, mientras que las entidades financieras privadas re-
gistraron principalmente las compras netas de moneda
extranjera a futuro sin entrega del subyacente (ver Grafi-
co V.25).
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Grafico V.23
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En el primer semestre del aflo aument6 moderadamente
el tipo de cambio nominal peso-délar, manteniendo una
acotada volatilidad. Esta suba del tipo de cambio en el
mercado spot generd ganancias contables para el sistema
financiero, dada la reexpresion de la diferencia positiva
entre los activos y pasivos en moneda extranjera (ver Pa-
gina 49). Ademas, a partir de la posicién neta comprada
de los bancos en los mercados a futuro de divisas, en la
primera parte del afio se registraron leves beneficios
contables. Estas ganancias fueron menores a las deven-
gadas durante el mismo periodo de 2009, en parte debi-
do a que los contratos celebrados para los tltimos perio-
dos incorporaban, en promedio, un tipo de cambio ma-
yor al que efectivamente se observd sobre el cierre de las
posiciones, en un escenario en el que la oferta neta de
divisas tendio a superar a las expectativas del mercado.

La posicion global neta de moneda extranjera (PGNME)
a nivel sistémico se ubic6 aproximadamente en 41% de
la responsabilidad patrimonial computable (RPC) a me-
diados de 2010, aumentando levemente a lo largo del
afo.

Se prevé que el riesgo de moneda se mantenga en
niveles acotados

Se espera que el descalce de moneda permanezca en ni-
veles acotados en lo que resta del afio, en un escenario de
reducida volatilidad del tipo de cambio nominal, mante-
niéndose de esta manera una moderada exposicion al
riesgo de moneda.

V.4 Riesgo de tasa de interés

La exposicion de los bancos al riesgo de tasa de in-
terés se sostuvo en niveles acotados

En 2010 se evidenci6 un leve acortamiento del plazo re-
sidual del activo y del pasivo bancario, manteniéndose
de esta manera sin cambios significativos el descalce de
plazos que enfrenta el sistema financiero. La caida en la
madurez del activo fue conducida principalmente por la
disminucién de las exposiciones al sector publico y al
sector privado e, inclusive, con un leve acortamiento del
plazo residual del financiamiento a empresas y familias
(ver Grafico V.26). Por su parte, se evidenciaron incre-
mentos en los activos liquidos y en las tenencias de letras
del BCRA. La disminucién de la duracién del fondeo to-
tal del conjunto de bancos recogié el efecto de un acor-
tamiento del plazo de los depésitos, en un marco en el
que estas colocaciones continuaron ganando gradual-
mente participacion en el total (ver Grafico V.27). Las
fuentes de fondeo de mayor plazo relativo (ON, OS y li-
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Grafico V.26
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neas del exterior) siguieron achicando su ponderacién
en las fuentes de fondeo.

Durante la primera parte de 2010 las principales tasas de
interés continuaron cayendo paulatinamente y, al mis-
mo tiempo, se evidencié una decreciente volatilidad,
disminuyendo la probabilidad de que se materialice el
riesgo de tasa de interés que enfrenta el sistema financie-
ro.

La exposicion de los bancos al riesgo de tasa de in-
terés real se mantuvo en niveles reducidos

A partir de la disminucion del descalce de partidas ajus-
tables por CER evidenciada el afo pasado, principal-
mente originada en los canjes de Préstamos Garantiza-
dos y Bocones instrumentados por el Gobierno, el con-
junto de bancos redujo sensiblemente su exposicion al
riesgo de tasa de interés real. Hacia mediados de 2010 la
diferencia entre activos y pasivos ajustables se ubic6 por
debajo de 60% del patrimonio neto del sistema financie-
ro (ver Gréfico V.28), nivel levemente inferior al del cie-
rre de 2009 y cerca de la mitad del registro de cuatro
afios atrds.

Los bancos afrontaron un incremento en la exigencia
normativa de capitales minimos por riesgo de tasa de in-
terés en el primer semestre de 2010, tanto en el caso de
las entidades financieras privadas como publicas, en un
marco de mayor exposicion en el segmento de partidas
en moneda nacional.

Se prevé que la probabilidad de materializacion
del riesgo de tasa de interés continiie siendo redu-
cida en lo que resta de 2010

Las positivas perspectivas para la economia local durante
los préximos periodos hacen prever senderos de tasas de
interés caracterizados por una reducida volatilidad. De
esta manera, se mantendria baja la probabilidad de ma-
terializacion del riesgo de tasa de interés enfrentado por
los bancos. Cabe destacar que el BCRA continua partici-
pando en el mercado de futuro de tasas de interés a tra-
vés de la “funcion giro”, colaborando con la generacion
de nuevas herramientas para la administracién de este
riesgo.

V.5 Riesgo de mercado
Desde niveles acotados, la exposicion del sistema

financiero al riesgo de mercado aumentoé modera-
damente en 2010
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El aumento de la participacion de las tenencias de Lebac
y Nobac valuadas con cotizacién de mercado en cartera
de los bancos, en un marco de mejora en las cotizaciones
de las principales especies de titulos publicos (ver Grafi-
co V.29), contribuyeron a incrementar gradualmente la
exposicion del sistema financiero al riesgo de mercado
en la primera parte de 2010. Esta evolucién fue en parte
compensada por la caida de la volatilidad de los princi-
pales titulos valores en el comienzo del afio (ver Grafico
V.30), impactando sobre la posicion de los bancos frente
al riesgo de mercado. De esta manera, en lo que va de
2010 el valor a riesgo de mercado en términos del capital
regulatorio del sistema financiero se mantuvo estable
(ver Gréfico V.31).

Cabe destacar que frente a la volatilidad financiera evi-
denciada a partir de la crisis internacional, el BCRA im-
plement6 en los ultimos afios un conjunto de alternati-
vas de valuacion de titulos puiblicos, que contribuyeron a
evitar que las variaciones de corto plazo en las cotizacio-
nes de los principales activos financieros generen excesi-
vas fluctuaciones en el patrimonio de los bancos.

Se prevé que el riesgo de mercado que enfrenta el
sistema financiero permanezca en niveles bajos, en
un marco de volatilidad moderada de los titulos
publicos a partir del efecto positivo del canje de
deuda publica

En un escenario internacional en el que no se descartan
nuevos episodios de turbulencias, el contexto local pre-
senta sefiales positivas para el cierre de 2010. Se espera
una moderada volatilidad de las cotizaciones de los ins-
trumentos de renta fija durante los proximos meses, es-
timandose que la exposicién al riesgo de mercado del
sistema financiero se mantenga acotada.

V.6 Balance de riesgos

El balance de riesgos presenté sefiales de mejora,
prevaleciendo buenas perspectivas para lo que res-
ta del afio

Los activos liquidos del sistema financiero se mantuvie-
ron en niveles elevados en los tltimos periodos, consoli-
dandose las mejoras por el lado del fondeo bancario a
partir de la franca expansion de los depdsitos del sector
privado. De esta manera, el riesgo de liquidez enfrentado
por sistema financiero continué en niveles acotados. La
irregularidad de la cartera de préstamos para consumo
de los hogares disminuy6, aumentando los niveles de
cobertura con previsiones, dando lugar a una nueva re-
duccién de la exposicién patrimonial de los bancos al
riesgo de crédito.
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Tanto el riesgo de tasa de interés como de mercado que
asumen las entidades financieras permanecieron sin
grandes modificaciones, en un marco en el que se redujo
gradualmente la volatilidad en los mercados financieros
locales. En tanto, la exposicion al riesgo de moneda ex-
tranjera del conjunto de bancos aument6 levemente en
la primera parte de 2010, producto de un moderado au-
mento del descalce patrimonial.

Se prevé que el mapa de riesgos no presente cambios
significativos en el cierre de 2010, en un marco en el que
las mejoras macroecondmicas esperadas darfan lugar a
un mayor desarrollo de la actividad bancaria, mante-
niéndose en niveles adecuados los principales atributos
de solidez del sector.
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Apartado 7 / Lineamientos de la Reforma Financiera de EEUU

La crisis financiera manifest6 la necesidad de robuste-
cer el marco regulatorio y de supervison del sistema
financiero en EEUU. Los mecanismos vigentes no fue-
ron lo suficientemente adecuados en términos de flexi-
bilidad, coordinacién ni vision agregada como para
identificar preventivamente la formacion excesiva de
riesgos ni actuar ex post de manera apropiada. Ante
esta situacion, la reforma recientemente promulgada se
orienta a limitar y reducir los riesgos asumidos por el
sistema financiero. Se crea un esquema de supervision
que pueda prevenir nuevas crisis, limitando las activi-
dades de las entidades, fortaleciendo las politicas de
administracion de riesgos bancarios y generando ma-
yor transparencia en las operaciones over-the-counter’””

En las dltimas décadas el sector financiero de EEUU
verificé un importante proceso de desregulacion, elimi-
nandose gradualmente tanto los limites a la expansién
geografica de las entidades bancarias, a la delimitacién
especifica de precios y de productos, asi como a la dife-
renciacion de actividades desarrolladas entre los distintos
tipos de entidades financieras, las compaiias de seguros y
los intermediarios del mercado de capitales. De esta for-
ma, se permitié una mayor competencia en el mercado
de préstamos entre los bancos comerciales y las asocia-
ciones de ahorro, en particular, y entre bancos de distin-
tos Estados de EEUU, en general’®. Los cambios en las
condiciones de mercado, la introduccién de innovaciones
financieras y los avances tecnoldgicos contribuyeron a
profundizar y acelerar este proceso, impulsando la dero-
gaciéon mediante la ley de Modernizacion de Servicios
Financieros (Gramm-Leach-Bliley Act, 1999) de la ley
Glass-Steagall”®, que establecia la separacién de la activi-
dad bancaria entre bancos comerciales y de inversion.

Estos desarrollos originaron cambios estructurales en
materia de organizacion del sector de servicios financie-
ros, propiciando la aparicién de nuevas combinaciones
de productos financieros con mayor opacidad y la con-
centracién de las actividades financieras®, eventos que
colaborarian en la conformacién de un contexto caracte-

’7 En los mercados Over The Counter (OTC) se negocian instrumentos
financieros (acciones, bonos, materias primas, swaps o derivados de
crédito) directamente entre dos partes. Este tipo de negociacién se
realiza fuera del &mbito de los mercados organizados.

78 La Riegle-Neal Act (1994) dej6 sin efecto a la Ley Mac Fadden (1927)
que restringia la expansion de los bancos entre estados.

7% Esta ley de 1933 introdujo reformas en el sistema bancario con el
objeto de combatir la especulacién en el sistema financiero que llevo a
la crisis del 30°.

% Los bancos prestan una mayor cantidad de servicios, tendiendo a
una banca universal

rizado por la toma excesiva de riesgos. Pero estas tenden-
cias por si solas no explicarfan completamente el origen
de la crisis financiera iniciada en 2008. Los desbalances
de flujos financieros a nivel global, la politica monetaria
llevada adelante por la FED entre 2001 y 2004, y la falta
de una supervisién macroprudencial estricta en materia
bancaria y de mercado de capitales, fueron importantes
para su desarrollo.

La magnitud de la crisis dejo en claro que estaba en juego
la sustentabilidad del sistema bancario norteamericano
(se evidenciaron caidas de bancos de magnitud), dando
lugar a la necesidad de robustecer su marco regulatorio
para enfrentar shocks econémicos, los efectos de la inno-
vacion financiera, la existencia de arbitrajes regulatorios
asi como el incremento de la volatilidad de los activos
financieros. Frente a esta situacion, la administracién del
presidente Obama propuso un nuevo proyecto de refor-
ma, con cinco grandes lineamientos: (i) mejorar la super-
visién y regulaciéon de las instituciones financieras; (ii)
lograr un monitoreo integral de los mercados financieros;
(iii) proteger a los consumidores de servicios financieros
y a los inversores; (iv) proveer al Gobierno de mejores
herramientas para la resolucion de crisis en instituciones
particulares, haciendo énfasis en las entidades sistémica-
mente importantes y (v) propender a la generaciéon de
esfuerzos internacionalmente coordinados en términos
de regulacion financiera. Si bien estas medidas estaban
parcialmente en linea con las presentadas por la adminis-
tracion Bush (2008), se diferenciaron principalmente en
la nueva estructura de supervisién prevista (institucio-
nes) y en los plazos de aplicacion.

El proyecto de la Administracién de Obama fue aproba-
do por el Congreso de EEUU en julio de 2010 bajo el
nombre de Dodd-Frank Wall Street Reform and Consu-
mer Protection Act. La reforma busca mejorar la protec-
ci6én de los consumidores de servicios financieros en un
sentido amplio, incluyendo no sélo operaciones banca-
rias sino también del mercado de capitales. Se crea asi
una oficina independiente dentro de la FED® que se
dedicara a la proteccion de consumidores de productos
financieros, estando facultada para dictar normas en la
materia. Asimismo, se busca redisenar el segmento de
créditos hipotecarios, intentando limitar practicas abusi-
vas y riesgosas como las que originaron la crisis del mer-
cado de hipotecas subprime (Ver Apartado 1, BEF II-07).

La nueva ley impulsa la creacién de un Consejo de Su-
pervision de la Estabilidad Financiera (FSOC) con el

81 Bureau of Consumer Financial Protection
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objeto de prevenir y administrar los riesgos sistémicos,
independientemente del tipo de entidad financiera que
pueda originarlos (bancos comerciales, conglomerados
financieros, entidades financieras no bancarias, compa-
iifas de seguros, entre otros). Se incluyen, entre otras
medidas, la facultad para poner limites al apalancamiento
(leverage) de entidades mas grandes, requerimientos de
capital mds estrictos, limites a la concentracién de prés-
tamos, asi como requisitos de mayor informacién sobre
sus actividades y la elaboracién de un plan de liquidacién
ex ante en caso de insolvencia. Al mismo tiempo, se defi-
ne un mecanismo de disolucién ordenada de entidades
sistémicamente importantes que puedan poner en riesgo
la estabilidad financiera, otorgandole a la FDIC la autori-
dad necesaria para actuar sobre bancos, seguros y com-
panias compensadoras (sistema de pagos y de mercado
de capitales) con problemas de solvencia. Dentro de las
limitaciones a aplicar a entidades identificadas como too-
big-to-fail, se instrumentan restricciones para la realiza-
cién de ciertas operaciones por cuenta propia (denomi-
nada Regla de Volcker), asi como para disponer de vin-
culos con hedge funds y private equity funds cuando sus
depositos se encuentran asegurados mediante la Corpo-
racion Federal de Seguros de Depositos.

Ademas de la creacién del mencionado Consejo para
abordar cuestiones sistémicas, se le da a la FED mayores
facultades, se consolidan algunos reguladores® y se hace
un esfuerzo para eliminar parte de los vacios regulatorios
(hedge funds, private equity funds, operaciones de deriva-
dos over-the-counter, etc.), entre otros elementos. Se
establece que la Securities and Exchange Commission
(SEC) se encargara de llevar un registro sobre hedge funds
y private equity funds, solicitindoles informacién para
evaluar el riesgo sistémico del sector. Asimismo, la SEC
queda encargada de redefinir el rol y la regulacion de las
agencias de rating crediticio, creando dentro de la misma
una secretaria que se encargard de supervisarlas.

Con el objetivo de mejorar la transparencia respecto de
los riesgos asociados a los derivados financieros, se busc6
ampliar el ambito de supervisién y de regulacién de la
SEC y de la Commodity Futures Trading Commission
(CFTC) a las operaciones realizadas con derivados nego-
ciados en mercados no organizados (over-the-counter) y
sobre sus participantes. Se le asignan a la SEC nuevas
responsabilidades tales como el registro, monitoreo y la
inspeccién periddica de asesores financieros de private
equity y hedge funds que administren activos por mas de
US$150 millones. Adicionalmente, la SEC tendra la facul-

82 Se fusiona la Office of Thrift Supervision (OTS) encargada de las
agencias de ahorro (Savings and Loans), con la Office of the Comptro-
ller of the Currency (OCC), pero manteniéndose el thrift charter (mar-
co legal)

tad de implementar margenes de garantia a los dealersy a
los operadores mds grandes del mercado de swaps, entro
otros aspectos. Por otro lado, se requiere la compensa-
cion centralizada de estos activos financieros y el estable-
cimiento de estdndares de conducta para sus participan-
tes. La ley aprobada permite a las entidades la operacién
con derivados para la cobertura de riesgos y a participar
como market makers en swaps de tasas de interés, tipo de
cambio, metales preciosos y en CDS que se transen en
mercados regulados (en un primer proyecto se proponia
su prohibicién). En el caso de la operatoria con derivados
de acciones, otros commodities y CDS no negociados en
mercados regulados, tales entidades deberan hacerlo a
través de una subsidiaria en un periodo no mayor a los 2
anos.

En general los distintos medios periodisticos y dambitos
académicos vieron a la reforma como una contribucién
favorable al establecimiento de un sistema financiero mas
solido para los préximos afos, especialmente por el ma-
yor ambito de supervisiéon que otorga la creacion del
Consejo de Supervision de la Estabilidad Financiera, por
la provisién de un instrumento para desarticular entida-
des too-big-to-fail y por la busqueda de una mayor trans-
parencia en la operatoria de las entidades financieras en
derivados negociados en mercados no regulados. Este
nuevo marco tendria como desafios mejorar la adminis-
traciéon de un esquema regulatorio segmentado como el
de EEUU, asi como lograr la completa puesta en practica
de las reformas planteadas.

Con la implementacién de estas medidas se busca mejo-
rar la estructura de regulacion y supervisién financiera,
robusteciendo el rol prudencial de la FED, pero sin llegar
a modificar completamente la existencia de multiples
supervisores sobre un mismo segmento de intermedia-
rios financieros, entre otras dimensiones. Es por ello que
deberia seguir avanzdndose en la propuesta de nuevas
medidas de supervisién macroprudencial que anticipen y
prevengan nuevos escenarios de vulnerabilidad, en un
marco en el que actualmente contintia progresando la
discusion internacional en el ambito del G-20 y del Fi-
nancial Stability Board para alcanzar una reforma finan-
ciera global y coordinada entre paises que asegure la
estabilidad financiera agregada.
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VI. Sistema de Pagos

Sintesis

El sector privado no financiero incrementé paulatina-
mente el uso de los medios electronicos de pago, en un
escenario de ciertas mejoras de eficiencia en las transac-
ciones alcanzadas en los ultimos afios. El circulante en
poder del publico siguié siendo uno de los principales
medios de pago de la economia, observando mayores
niveles de utilizacion respecto a otros paises de la region.

La cantidad de tarjetas de crédito y débito verificé una
nueva expansion, en linea con el mayor del dinamismo
de la actividad de intermediacion financiera con el sector
privado. El monto de cheques compensados continué la
tendencia ascendente iniciada a comienzos de 2009, al
tiempo que se redujo el rechazo por falta de fondos. La
cantidad de cheques truncados alcanzé 79% del total de
documentos compensados. El uso local de estos instru-
mentos de pago (las tarjetas de débito, asi como los do-
cumentos compensados), atin posee un amplio margen de
crecimiento si se lo compara con los niveles observados en
las economias mds desarrolladas.

Durante el primer semestre de 2010 se verifico un gra-
dual incremento del uso de los débitos directos (vincula-
dos con el pago de servicios) y de las transferencias mino-
ristas. Asimismo, la utilizacion del Medio Electrénico de
Pago para operaciones cursadas en pesos (sistema de
pagos de alto valor) evidencié una mejora en términos
del PIB en los ultimos meses.

El BCRA contintia impulsando medidas que contribuyen
a la profundizacion del Sistema Nacional de Pagos, al
tiempo que conlleven a una mayor agilidad y eficiencia
en las operaciones. En el marco de la implementada

Grifico VI.1
Cantidad de Tarjetas Emitidas por el Sistema Financiero
De crédito De débito

millones
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Fuente: BCRA

Compensacion Federal Uniforme (CFU), se continua
avanzando con el objetivo de estandarizar la totalidad de
los documentos compensables.

Siguiendo con su objetivo de fomentar la bancarizacion,
el BCRA establecié que a partir de octubre de 2010 las
entidades del sistema financiero deberdn poner a disposi-
cion de toda la poblacion una cuenta bancaria gratuita
(Cuenta Gratuita Universal) y una tarjeta de débito
asociada a esa cuenta. De esta manera, se contribuye a la
utilizacion de los medios electronicos de pago que brin-
dan una mayor seguridad a los individuos que realizan
las transacciones, en relacion a la operatoria mediante
dinero en efectivo. Adicionalmente, también con el obje-
tivo de incrementar la seguridad en las transacciones de
empresas y familias en las filiales bancarias, se estd pro-
piciando el uso de cheques cancelatorios gratuitos y la
reduccion en el costo de las transferencias bancarias. De
esta manera, las transferencias interbancarias que no
superen los $10.000 diarios pasardn a ser gratuitas, tanto
para las realizadas a través de home banking (internet)
como mediante cajeros automdticos. Las comisiones de
los movimientos realizados por ventanilla tendrdn un
tope en funcion del importe de la operacion: hasta
$50.000 la comision mdxima serd de $5, entre $50.000 y
$100.000 el tope serd de $10, y para operaciones mayores
a $100.000 serd de $300. Estos topes servirdn como refe-
rencia para las operaciones por home banking y cajeros
que superen $10.000, cuyo costo en ningiin caso podrd
superar el 50% del establecido para las transferencias
realizadas por ventanilla.

Grifico VI.2

Cheques Compensados

Cheques Compensados
Sistema financiero - Semestral

Cheques Rechazados por Falta de Fondos
. En % de los documentos compensados -
Semestral
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Grifico VI.3
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Grifico VI.4

Circulante en Poder del Publico - Comparacion Internacional
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VI.1 El Sistema Nacional de Pagos

Se profundizo el rol de los documentos compensa-
dos y de las tarjetas de débito y crédito como me-
dios de pago en la economia, si bien aiin presentan
un alto potencial de desarrollo

El Sistema Nacional de Pagos (SNP) continué eviden-
ciando un gradual desarrollo, con ciertos incrementos
en su alcance, eficiencia y diversificacion en términos de
los instrumentos de pago utilizados, escenario que con-
tribuye a agilizar y brindar mayor seguridad a la cadena
de pagos de la economia.

El dinero en efectivo siguié ubicandose entre los medios
de pago de mayor utilizacion en las operaciones cotidia-
nas de la economia (ver Grafico VI1.3), con un circulante
en poder del publico que se ubica en torno a 6% del PIB.
El uso de este medio de pago en nuestro pais se encuen-
tra en linea con el promedio de otras economias de la
region, y por encima del de algunos paises desarrollados
(ver Gréfico V1.4).

Durante la primera mitad de 2010 el monto de cheques®
compensados en moneda nacional ascendié a 44,7 mi-
llones, reflejando un incremento interanual de alrededor
de 3,6% (ver Grafico V1.2). Los cheques truncados® al-
canzaron, en promedio, 79% del total de los documentos
compensados. En este periodo la cantidad de cheques
que fueron rechazados por distintos motivos represent6
2,1% del total de los presentados a compensacion, verifi-
cando una disminucién de 0,6 p.p. en relacién a igual
semestre de 2009. El rechazo por falta de fondos en par-
ticular se ubicé en 0,8% de la cantidad de cheques com-
pensados (equivalente a 0,4% del monto total), conti-
nuando con la tendencia decreciente iniciada a fines
2009.

Otra sefial del gradual desarrollo del sistema de pagos lo
constituye el aumento en la cantidad de tarjetas de crédi-
to y débito en el mercado local (ver Grafico VI.1). A fi-
nes de junio de 2010 la cantidad de tarjetas de crédito se
ubicaba 21% por encima de igual periodo de 2009, al-
canzando un total de 20 millones. En esta evolucion ga-
naron mayor participacion las entidades financieras no
bancarias y los bancos privados, donde tres cuartas par-
tes del total de plasticos en circulacién han sido emitidos
por las entidades financieras privadas. Asimismo, la can-
tidad de tarjetas de débito aument6 17% en igual perio-
do, hasta totalizar 19 millones.

% Los conceptos cheques y documentos en esta seccién del capitulo se utilizan de forma equivalente.
8 Aquellos que no requieren el envio de la imagen al banco girado, con montos de hasta $5.000.
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Grifico VI.5

Sistema de Pagos - Comparacién Internacional
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El crecimiento evidenciado en el uso de tarjetas de crédi-
to como medio de pago en los ultimos aflos ha llevado a
que tengan una insercién relativamente mayor en nues-
tro pais respecto a otras economias de la region. Sin em-
bargo, la profundidad de este instrumento de pago atn
posee un amplio margen de crecimiento si se lo compara
con las economias mds avanzadas (ver Grafico VI.5). Es-
te margen es mas amplio si se considera el caso de la
compensacién de documentos.

Por otro lado, se verifica un gradual incremento de la
utilizacién de medios de pago electrénicos, impulsado
tanto por los débitos directos (asociados al pago de ser
vicios de luz, teléfono y televisién por cable, entre otros)
como por las transferencias minoristas. Los débitos di-
rectos se incrementaron en relacion al afio pasado, al-
canzando 3,3% del PIB en el primer semestre de 2010
(ver Grafico VI.6). Las transferencias minoristas eviden-
ciaron un aumento en la cantidad de transacciones efec-
tuadas en el periodo, si bien su monto operado verificd
una reduccion en términos del producto con respecto a
2009.

El monto de las operaciones canalizadas en pesos a tra-
vés del Medio Electrénico de Pago -MEP- (sistema de
pagos de alto valor) crecié durante el primer semestre de
2010, dando lugar a una mayor ponderacién en térmi-
nos del producto (ver Gréfico V1.7).

VI.2. Modernizacion del Sistema de Pagos

El BCRA continué trabajando en instrumentos
que contribuyan a modernizar y profundizar el
Sistema de Pagos local, en un contexto de imple-
mentacion de nuevas medidas para mejorar la se-
guridad de las operaciones de familias y empresas

El BCRA sigui6 disefiando e instrumentando medidas
que tienden a lograr una mayor profundizacién y alcan-
ce del Sistema de Pagos local, contribuyen a alcanzar una
mayor eficiencia y eficacia en las operaciones, al tiempo
de brindar alternativas a la poblacion para realizar tran-
sacciones de forma mas segura.

Por un lado, se estd avanzando en la estandarizacion de
la totalidad de los documentos con el fin de lograr una
Optima verificacion y control de los mismos por parte de
las entidades depositarias. En este marco, actualmente se
esta trabajando con el fin de facilitar el truncamiento de
los instrumentos compensables, fijando normas mini-
mas de seguridad y estandarizando sus disefios. De igual
modo, se encuentra bajo andlisis en el dmbito de la Co-
mision Interbancaria de Medios de Pago (CIMPRA), el
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diseio de procedimientos similares para los certificados
nominativos de depdsito a plazo fijo.

Cabe considerar que el BCRA ha puesto en marcha una
serie de medidas con el objetivo de incrementar la segu-
ridad en las transacciones del publico en las filiales ban-
carias, estimulado el uso de transferencias bancarias y
desalentando la utilizacién del dinero en efectivo. Con
estos objetivos en vista, se estd propiciando la reduccion
de los costos para las transferencias interbancarias®, que
pasaran a ser gratuitas (desde noviembre) en aquellos
casos en que no superen $10.000 diarios, tanto para las
realizadas a través de home banking (internet) como me-
diante cajeros automdticos. Las comisiones de los mo-
vimientos realizados por ventanilla tendrdn un tope
maximo en funcidén del importe de la operacidn: hasta
$50.000 la comisién maxima serd de $5, entre $50.000 y
$100.000 el costo maximo serd de $10, y para operacio-
nes mayores a $100.000 tendra un tope de $300. Estos
topes servirdn como referencia para las operaciones por
home banking y cajeros que superen $10.000, no pu-
diendo superar en ningtin caso el 50% del costo estable-
cido para las transferencias realizadas por ventanilla.

Por otro lado, se crea una “Cuenta Gratuita Universal”
(hasta $10.000 de saldo) que los bancos®® deberan poner
a disposicion de las familias a partir de octubre, sin car-
go alguno y denominada en pesos, cuyo tnico requisito
de habilitacion es la sola presentacién del DNI. La mis-
ma incluye una tarjeta de débito, sin costo de manteni-
miento para las operaciones realizadas en los cajeros au-
tomaticos de la entidad que emiti6 la tarjeta. Tendrd un
saldo maximo de $10.000, con el fin de evitar operacio-
nes de lavado.

Al mismo tiempo, se propiciara la utilizacién de los che-
ques cancelatorios emitidos por el BCRA, en pesos y en
dolares, siendo estos dltimos solamente destinados para
operaciones inmobiliarias. Los mismos podran ser soli-
citados por personas que tengan cuenta y firma registra-
da en el banco a través del que gestione este instrumen-
to.

% Entidades financieras que cuenten con una red de al menos 10 cajeros automaticos.
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Anexo Estadistico — Sistema Financiero

Cuadro 1 | Indicadores de solidez

En % 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | Jun09 | 2009 | Jun IO
|- Liquidez 223 26,1 23,1 25,0 234 19,6 228 29,1 29,6 20,1 22,5 23,0 27,9 30,1 28,6 31,0
2.- Crédito al sector publico 16,9 16,2 16,2 18,0 173 | 230 | 485 | 470 | 409 | 31,5 | 225 163 12,7 12,9 145 132
3.- Crédito al sector privado 50,8 47,7 484 44,9 39,9 42,7 20,8 18,1 19,6 25,8 31,0 38,2 39,4 38,6 383 37,5
4.- Irregularidad de cartera privada 16,2 13,8 12,2 14,0 16,0 19,1 386 335 18,6 7.6 4,5 32 3,1 37 35 2,9
5.- Exposicion patrimonial al sector privado 24,9 22,5 20,6 24,7 26,2 21,9 17,3 12,4 -1,0 -4,1 -3,3 -3,0 -3,3 2,2 -2,8 -3,8
6.- ROA 0,6 1,0 0,5 02 0,0 0,0 -89 =29 -0,5 0,9 1.9 1,5 1,6 2,0 23 23
7.- ROE 4,1 6,3 39 1,7 0,0 -0,2 -59,2 -22,7 -4,2 7,0 14,3 11,0 13,4 16,7 19,2 19,0
8.- Eficiencia 142 136 138 142 147 143 189 69 125 151 167 160 167 182 185 164
9.- Integracion de capital 23,8 20,8 20,3 21,0 20,1 21,4 - 14,5 14,0 15,3 16,9 16,9 16,9 16,9 18,8 17,6
10.- Posicién de capital 64 73 49 54 58 54 - 16 185 173 134 93 90 8l 100 84
Fuente: BCRA
Cuadro 2 | Situacion patrimonial
Variaciones (en %)
En millones de pesos corrientes Dic 02 Dic 03 Dic 04 Dic 05 Dic 06 Dic 07 Dic 08 | Jun 09 Dic 09 Jun 10 | Semes-
- Anual
Activo 187.532 | 186.873 | 212.562 | 221.962 | 258.384 | 297.963 | 346.762 | 366.409 | 387.381 | 442.616 14,3 20,8
Activos liquidos' 17.138 27.575 29.154 20.819 37.991 46.320 58.676 62.576 71.067 87.384 23,0 39,6
Titulos publicos 31.418 45.062 55.382 66.733 64.592 62.678 65.255 76.262 86.318 100.556 16,5 31,9
Lebac/Nobac - - 17.755 28.340 29.289 36.022 37.093 41.030 43.867 61.227 39,6 49,2
Por tenencia - - 11.803 21.067 25.767 31.598 25.652 26.464 34.748 45.951 32,2 73,6
Por operaciones de pase - - 5.953 7.273 3.521 4.424 11.442 14.566 9.119 15.275 67,5 4,9
Titulos privados 332 198 387 389 813 382 203 270 307 256 -16,8 -5.4
Préstamos 84.792 68.042 73.617 84.171 103.668 | 132.157 | 154.719 | 157.071 169.868 | 191.200 12,6 21,7
Sector publico 44.337 33.228 30.866 25.836 20.874 16.772 17.083 15.066 20.570 23.701 15,2 57,3
Sector privado 38.470 33.398 41.054 55.885 77.832 110.355 [ 132.844 | 138.171 145.247 | 163.186 12,4 18,1
Sector financiero 1.985 1.417 1.697 2.450 4.962 5.030 4.793 3.834 4.052 4313 6,4 12,5
Previsiones por préstamos -11.952 -9.374 -7.500 -4.930 -3.728 -4.089 -4.744 -5.482 -5.824 -5.868 08 7,0
Otros créditos por intermediacion financiera 39.089 27.030 32.554 26.721 26.039 29.712 38.152 41.072 33.498 37.183 11,0 -9,5
ONy Os 1.708 1.569 1.018 873 773 606 912 1.197 1.146 1.360 18,7 13,6
Fideicomisos sin cotizacion 6.698 4.133 3.145 3.883 4.881 5.023 5714 6.255 5.942 5.985 0,7 -4,3
Compensacion a recibir 17.111 14.937 15.467 5.841 763 377 357 17 16 15 -39 -10,5
Otros 13.572 6.392 12.924 16.124 19.622 23.706 31.169 33.604 26.395 29.824 13,0 11,2
Bienes en locacion financiera 567 397 611 1.384 2262 3.469 3.935 3.260 2933 2.969 1,2 -89
|Participacion en otras sociedades 4.653 4.591 3.871 4.532 6.392 6.430 7.236 7.792 6.711 7.081 55 9,1
Bienes de uso y diversos 8.636 8.164 7.782 7.546 7619 7.643 7.903 8.132 8.239 8510 33 4,7
Filiales en el exterior 3.522 3.144 3.524 3.647 2782 2912 3.153 4.075 3.926 3.158 -19,6 -22,5
Otros activos 9.338 12.043 13.180 10.950 9.953 10.347 12.275 11.380 10.337 10.185 -1,5 -10,5
Pasivo 161.446 | 164.923 | 188.683 | 195.044 | 225.369 | 261.143 | 305.382 | 321.619 | 339.047 | 392.593 15,8 22,1
Depositos 75.001 94.635 116.655 | 136492 | 170.898 | 205.550 | 236.217 | 250.083 | 271.853 | 325.484 19,7 30,2
Sector piblico” 8.381 16.040 31.649 34.019 45410 48.340 67.151 67.268 69.143 101.910 474 51,5
Sector privado’ 59.698 74.951 83.000 100.809 | 123.431 155.048 | 166.378 | 179.232 | 199.278 | 220.041 10,4 22,8
Cuenta corriente 11.462 15.071 18219 23.487 26.900 35.245 39.619 40.259 45.752 52371 14,5 30,1
Caja de ahorros 10.523 16.809 23.866 29.078 36.442 47.109 50.966 56.649 62.807 68.753 9.5 21,4
Plazo fijo 19.080 33.285 34.944 42.822 54.338 65.952 69.484 75.068 83.967 90.216 74 20,2
CEDRO 12.328 3217 1.046 17 13 0 0 0 0 0 - -
Otras obligaciones por intermediacion financiera 75.737 61.690 64.928 52.072 46.037 46.225 57.662 58.638 52.114 54.231 4,1 -7.5
Obligaciones interfinancieras 1.649 1.317 1.461 2.164 4.578 4310 3.895 3.087 3.251 3.530 8,6 14,4
Obligaciones con el BCRA 27.837 27.491 27.726 17.005 7.686 2362 1.885 1.002 270 268 -0,6 -732
Obligaciones negociables 9.096 6.675 7922 6.548 6.603 6.938 5.984 5.670 5.033 4.059 -19,4 -28,4
Lineas de préstamos del exterior 25.199 15.196 8.884 4.684 4.240 3.864 4.541 3.608 3.369 3272 2,9 -9.3
Otros 11.955 11.012 18.934 21.671 22.930 28.752 41.357 45272 40.191 43.102 72 -4,8
Obligaciones subordinadas 3712 2.028 1.415 1.381 1.642 1.672 1.763 1914 1.922 1.973 2,7 3,1
Otros pasivos 6.997 6.569 5.685 5.099 6.792 7.695 9.740 10.984 13.159 10.904 -17,1 -0,7
Patrimonio neto 26.086 | 21.950 | 23.879 | 26.918 | 33.014 | 36.819 | 41.380 | 44.790 | 48.335 | 50.023 3,5 1,7
Memo
Activo neteado 185.356 | 184371 | 202.447 | 208275 | 244791 | 280.336 | 321.075 | 338235 | 364.726 | 416.336 14,2 23,1
Activo neteado consolidado 181.253 [ 181.077 | 198462 | 203.286 | 235.845 | 271.652 | 312.002 | 329.779 | 357.118 | 407.752 14,2 23,6

(1) Incluye cuentas de garantias. (2) No incluye intereses ni CER devengados.

Fuente: BCRA

Nota metodoldgica (cuadro 1)

1.- (Integracién de liquidez en BCRA + Otras disponibilidades + Tenencia de titulos del BCRA por operaciones de pase) / Depésitos totales; 2.- (Posicién en titulos

publicos (sin incluir Lebac ni Nobac) + Préstamos al sector publico + Compensaciones a recibir) / Activo total; 3.- (Préstamos al sector privado no financiero +

Operaciones de leasing) / Activo total; 4.- Cartera irregular del sector privado no financiero / Financiaciones al sector privado no financiero; 5.- (Cartera irregular

total - Previsiones por incobrabilidad) / Patrimonio neto. La cartera irregular incluye las financiaciones clasificadas en situacion 3,4,5y 6; 6.- Resultado anual acumu-

lado / Activo neteado promedio mensual - % anualizado; 7.- Resultado anual acumulado / Patrimonio neto promedio mensual - % anualizado; 8.- (Margen financie-

ro (Resultado por intereses + Ajustes CER y CVS + Resultado por activos + Diferencias de cotizaciéon + Otros resultados financieros) + Resultados por servicios) /

Gastos de administracién anual acumulado; 9.- Integracién de capital (Responsabilidad Patrimonial Computable) / Activos ponderados por riesgo seglin norma del

BCRA sobre Capitales Minimos; 10.- Posicién de capital total (Integracién menos exigencia, incluyendo franquicias) / Exigencia de capital.
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Anexo Estadistico — Sistema Financiero (cont.)

Cuadro 3 | Rentabilidad

Anual Semestre Variaciones (%)
. . I 1-10/ | 1-10/
En millones de pesos corrientes 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 1-09 11-09 1-10 1109 1-09
Margen financiero 13.991 1.965 6.075 9.475 13.262 15.134 | 20462 | 28.858 | 13.614 15244 | 14.557 -5 7
Resultado por intereses -3.624 -943 1.753 3.069 4.150 5.744 9.573 13917 | 6.655 7.263 8.057 I 21
Ajustes CER y CVS 8.298 2315 1.944 3.051 3.012 2.624 2.822 1.196 515 681 1.043 53 103
Diferencias de cotizacion 5.977 -890 866 751 944 1.357 2.307 2278 1516 761 1.042 37 -31
Resultado por titulos valores 3.639 1.962 1.887 2371 4.923 5.144 4.398 11.004 | 4.178 6.827 4.363 -36 4
Otros resultados financieros -299 -480 -375 233 235 264 1.362 463 751 -288 51 -118 -93
Resultado por servicios 4.011 3415 3.904 4.781 6.243 8248 10.870 13.052 6.139 6913 7.449 8 21
Cargos por incobrabilidad -10.007 | -2.089 -1.511 -1.173 -1.198 -1.894 -2.839 -3.814 | -1.993 | -1.821 -1.515 -17 -24
Gastos de administracién -9.520 -7.760 -7.998 -9.437 | -11.655 | -14.634 | -18.767 | -22.710 | -10.878 | -11.833 | -13.400 13 23
Cargas impositivas -691 -473 -584 =737 -1.090 -1.537 -2.318 -3272 | -1.561 | -1.711 | -1.821 6 17
Impuesto a las ganancias -509 -305 -275 -581 -595 -1.032 -1.342 -4226 | -1.684 | -2.542 | -1.434 -44 -15
Ajustes de valuacién de préstamos al sector piblico’ 0 -701 -320 -410 -752 -837 -1.757 -184 -110 -74 -151 105 37
Amortizacion de amparos 0 -1.124 -1.686 -1.867 -2.573 -1.922 -994 -471 -127 -344 -342 0 168
Diversos -3.880 1.738 1.497 1.729 2.664 2.380 1.441 686 -137 823 1.061 29 -876
Resultado monetario -12.558 69 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado total -19.162| -5.265 -898 1.780 4.306 3.905 4.757 7.920 3.263 | 4.656 | 4.405 -5 35
Resultado aiustadc3 - -3.440 1.337 4.057 7.631 6.665 7.508 8.575 3.501 5.074 4.897 -3 40
Indicadores anualizados - En % del activo neteado cambio en p.p.
Margen financiero 6,5 1,1 3,1 4.6 58 57 6,7 8,5 8,3 8,8 7.5 -1,3 -0,9
Resultado por intereses -1,7 -0,5 0,9 1,5 1,8 2,2 3,1 4,1 4, 42 4, 0,0 0,1
Ajustes CER y CVS 39 1,3 1,0 1,5 1,3 1,0 0,9 0,4 03 0,4 0,5 0,1 0,2
Diferencias de cotizacion 2,8 -0,5 0,4 0,4 0,4 0,5 0,8 0,7 0,9 0,4 0,5 0,1 -0,4
Resultado por titulos valores 1,7 1,1 1,0 1,2 2,2 1,9 1,4 33 2,6 39 2,2 -1,7 -0,3
Otros resultados financieros -0,1 -0,3 -0,2 o,l o,l 0,1 0,4 o,l 0,5 -0,2 0,0 0,2 -0,4
Resultado por servicios 1,9 1,9 2,0 2,3 2,7 3,1 36 39 37 4,0 38 -0,2 0,1
Cargos por incobrabilidad -4,7 =11 -0,8 -0,6 -0,5 -0,7 -0,9 -1 -1,2 -1,0 -0,8 03 0,4
Gastos de administracion -4,4 -4,2 -4, -4,6 -5,1 -55 -6,1 -6,7 -6,6 -6,8 -6,9 -0,1 -0,2
Cargas impositivas -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,5 -0,6 -0,8 -1,0 -1,0 -1,0 -0,9 0,0 0,0
Impuesto a las ganancias -0,2 -0,2 -0,1 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -1,3 -1,0 -1,5 -0,7 0,7 0,3
Ajustes de valuacién de préstamos al sector piblico” 0,0 -0,4 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,6 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0
Amortizacion de amparos 0,0 -0,6 -0,9 -09 -1,1 -0,7 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 -0,1
Diversos -1,8 0,9 0.8 08 1,2 0,9 0,5 0,2 -0,1 0,5 0,5 0,1 0,6
Monetarios -5.8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultado total -8,9 -2,9 -0,5 0,9 1,9 1,5 1,6 2,3 2,0 2,7 2,3 -0,4 0,3
Resultado ajustad03 - -1,9 0,7 2,0 34 2,5 2,5 2,5 2,1 29 2,5 -0,4 0,4
ROE -59,2 -22,7 -4,2 7,0 14,3 11,0 13,4 19,2 16,7 21,6 19,0 2,5 2,4
(1) Datos en moneda de diciembre de 2002 (2) Comunicacién "A" 391 1. Los ajustes a la valuacién de titulos pblicos en funcién de la comunicacion "A" 4084 estin incluidos en el rubro "resultados por activos”
(3) Excluyendo la amortizacién de amparos y los efectos de las Comunicaciones "A" 3911 y "A" 4084.
Fuente: BCRA
Cuadro 4 | Calidad de cartera
En porcentaje Dic 02 Dic 03 Dic 04 Dic 05 Dic 06 Dic 07 Dic 08 Jun 09 Dic 09 Jun 10
Cartera irregular total 18,1 17,7 10,7 52 3,4 2,7 2,7 33 3,0 2,5
Al sector privado no financiero 38,6 33,5 18,6 7,6 4,5 3,2 3,1 3,7 3,5 2,9
Previsiones / Cartera irregular total 738 79,2 102,9 124,5 129,9 129,6 131,4 118,0 125,7 139,0
(Cartera irregular total - Previsiones) / Financiaciones totales 4,7 3,7 -0,3 -1,3 -1,0 -0,8 -0,8 -0,6 -0,8 -1,0
(Cartera irregular total - Previsiones) / PN 17,2 1,9 -1,0 -4,1 -3,3 -3,0 -3,3 -2,2 -2,8 -3,8

(*) Incluye cartera comercial asimilable a consumo.
Fuente: BCRA
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Anexo Estadistico — Bancos Privados

Cuadro 5 | Indicadores de solidez

En % 1996 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | Jun09| 2009 | Jun IO
|.- Liquidez 23,6 26,9 22,8 24,3 24,1 23,6 248 27,6 29,2 21,5 237 257 34,1 327 29,8 29,3
2.- Crédito al sector puablico 13,5 13,7 13,6 16,1 14,7 20,8 49,4 47,7 41,6 28,5 16,3 9,5 63 59 6,2 51
3.- Crédito al sector privado 51,0 46,7 47,6 44,6 384 45,4 224 19,9 22,5 311 37,9 46,6 44,0 42,9 43,3 46,8
4.- Irregularidad de cartera privada (N} 8,5 77 8,9 9,8 14,0 374 30,4 15,3 6,3 3,6 2,5 2,8 3,6 33 2,7
5.- Exposicion patrimonial al sector privado 21,6 14,3 13,2 11,5 13,4 11,4 18,6 11,2 1,9 -2,2 -3,0 -3,6 -34 222 3,1 -39
6.- ROA 0,6 0,7 0,5 0,3 o, 0,2 11,3 225 -1,0 0,5 22 1,6 1,9 25 30 2,6
7.- ROE 4,1 63 43 23 08 1,4 -79,0 -19,1 -8,1 41 153 10,9 152 20,1 22,9 19,6
8.- Eficiencia 144 135 139 146 152 151 168 93 115 136 158 152 166 193 195 169
9.- Integracion de capital 15,9 15,4 14,6 18,9 18,0 17,6 - 14,0 15,1 17,8 18,6 19,2 183 19,1 22,5 20,6
10.- Posicién de capital 33 47 27 60 49 43 - 88 157 155 116 87 86 87 120 102
Fuente: BCRA
Cuadro 6 | Situacion patrimonial
En millones de pesos corrientes Variaciones (en %)
Dic02 | Dic03 | Dic04 | Dic05 | Dic06 | Dic07 | Dic08 | Jun09 Dic09 | Jun 10 [ Semes-
tral Anual
Activo 118.906 | 116.633 | 128.065 | 129.680 | 152.414 | 175.509 | 208.888 | 218.950 | 229.549 | 245.082 6,8 1,9
[Activos liquidos' 11.044 14.500 15.893 14.074 22.226 29.418 37.044 40.376 43.562 45.305 4,0 12,2
Titulos publicos 19.751 22.260 24.817 29.966 27.663 24.444 29.552 38.736 47.949 46.393 -32 19,8
Lebac/Nobac - - 8.359 15.227 15.952 17.684 23.457 25.784 31.575 32.157 1.8 24,7
Por tenencia - - 5611 12.899 14.220 15.639 12.858 18.274 27413 26.348 -39 44,2
Por operaciones de pases - - 2.749 2.328 1.732 2.045 10.598 7.510 4.161 5.809 39,6 -22,7
Titulos privados 273 172 333 307 683 310 127 135 153 -344 13,4
Préstamos 51.774 47.017 50.741 56.565 69.294 88.898 98.529 96.017 101.722 117151 15,2 22,0
Sector publico 25.056 23.571 21.420 15.954 10.036 6413 6.249 1.820 1.694 1.622 -42 -10,9
Sector privado 26.074 22.816 28213 39.031 55.632 78.587 88.426 91.151 96.790 112,123 15,8 23,0
Sector financiero 644 630 1.107 1.580 3.626 3.898 3.854 3.046 3238 3.406 52 1,8
Previsiones por préstamos -7.463 -5.225 -3717 -2.482 -2.227 -2.365 -2.871 -3.425 -3.653 -3.767 3,1 10,0
Otros créditos por intermediacion financiera 27.212 22.148 25.753 16.873 18.387 17.084 25.265 26.447 21.258 21.278 0,1 -19,5
ONy OS 1514 1.394 829 675 618 430 699 840 821 11,8 23
Fideicomisos sin cotizacion 6.205 3.571 2362 2444 2.982 3.456 3.869 4.424 4.198 4.348 3,6 -7
Compensacién a recibir 15.971 13.812 14.657 5.575 760 377 357 17 15 -39 -10,5
Otros 3.523 3370 7.905 8.179 14.027 12.822 20.339 21.167 16311 16.093 -1,3 -24,0
Bienes en locacién financiera 553 387 592 1.356 2.126 3.149 3451 2.842 2.569 2610 1,6 -82
|Participacién en otras sociedades 3.123 2.791 1.892 2416 4.042 3.762 4538 5.084 4.067 4258 4,7 -16,2
Bienes de uso y diversos 5.198 4.902 4.678 4.575 4.677 4.685 4.926 5.062 5.096 5.290 38 45
Filiales en el exterior -109 -136 -53 -148 -139 -154 -178 -199 -202 <213 52 6,9
Otros activos 7.549 7816 7.137 6.178 5.682 6.277 8.505 7.873 6.946 6.623 -4,7 -15,9
Pasivo 103.079 | 101.732  113.285 [ 112.600 | 131.476 | 152.153 | 182.596 | 190.219 | 198.438 | 213.673 7,7 12,3
Depositos 44.445 52.625 62.685 75.668 94.095 116719 | 135711 | 142.901 | 154.387 | 171.258 10,9 19,8
Sector publico” 1.636 3.077 6.039 6.946 7.029 7.564 19.600 20.528 17.757 23318 31,3 13,6
Sector privado’ 38.289 47.097 55.384 67.859 85.714 107.671 | 114.176 | 120.170 | 134.426 | 146.126 87 21,6
Cuenta corriente 8.905 11.588 13.966 17.946 20.604 27.132 30.188 30.337 35.127 39.489 12,4 30,2
Caja de ahorros 6.309 10.547 14.842 18.362 23.165 30.169 32.778 36.265 40.999 43.654 6,5 20,4
Plazo fijo 11.083 18.710 22.729 27.736 38.043 45.770 46.990 48.974 54.058 57.290 6,0 17,0
CEDRO 9.016 2409 798 | 0 0 0 0 - -
Otras obligaciones por intermediacion financiera 49.341 42367 45.083 32.349 31.750 29.323 39.298 38817 34.235 33.704 -1,5 -13,2
Obligaciones interfinancieras 836 726 1.070 1.488 3.383 1.979 1.160 1.163 1.668 1.845 10,6 587
Obligaciones con el BCRA 16.624 17.030 17.768 10.088 3.689 675 649 9l 37 -11,2 -59,7
Obligaciones negociables 9.073 6.674 7922 6.548 6413 6.686 5.672 5317 4.626 3.750 -18,9 -29,5
Lineas de préstamos del exterior 15.434 9.998 5.444 2.696 2.249 1.833 2261 1.231 1.262 1.182 -6,4 -4,0
Otros 7374 7.939 12.878 11.530 16.015 18.150 29.555 31.016 26.638 26.891 1,0 -133
Obligaciones subordinadas 3.622 1.850 1.304 1.319 1.642 1.668 1.759 1.910 1918 1.970 27 32
Otros pasivos 5.671 4.890 4213 3.264 3.989 4.443 5.828 6.591 7.897 6.741 -14,6 23
Patrimonio neto 15.827 14.900 14.780 17.080 | 20.938 | 23.356 | 26.292 | 28.731 31011 31.409 1,0 9,3
Memo
Activo neteado 117.928 | 115.091 | 121.889 | 123271 | 143.807 | 166.231 | 192.074 | 201.838 | 216.100 | 231.852 73 14,9

(1) Incluye cuentas de garantias. (2) No incluye intereses ni CER devengados.

Fuente: BCRA

Nota metodoldgica (cuadro 5)

1.- (Integracién de liquidez en BCRA + Otras disponibilidades + Tenencia de titulos del BCRA por operaciones de pase) / Depésitos totales; 2.- (Posicién en titulos

publicos (sin incluir Lebac ni Nobac) + Préstamos al sector publico + Compensaciones a recibir) / Activo total; 3.- (Préstamos al sector privado no financiero +

Operaciones de leasing) / Activo total; 4.- Cartera irregular del sector privado no financiero / Financiaciones al sector privado no financiero; 5.- (Cartera irregular

total - Previsiones por incobrabilidad) / Patrimonio neto. La cartera irregular incluye las financiaciones clasificadas en situacién 3,4,5 y 6; 6.- Resultado anual acumu-

lado / Activo neteado promedio mensual - % anualizado; 7.- Resultado anual acumulado / Patrimonio neto promedio mensual - % anualizado; 8.- (Margen financie-

ro (Resultado por intereses + Ajustes CER y CVS + Resultado por activos + Diferencias de cotizacién + Otros resultados financieros) + Resultados por servicios) /

Gastos de administracién anual acumulado; 9.- Integracién de capital (Responsabilidad Patrimonial Computable) / Activos ponderados por riesgo segtin norma del

BCRA sobre Capitales Minimos; 10.- Posicién de capital total (Integracién menos exigencia, incluyendo franquicias) / Exigencia de capital.
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Anexo Estadistico - Bancos Privados (cont.)

Cuadro 7 | Rentabilidad

Anual Semestre Variaciones (%)
_ ) 0 I-10/ | 1-10/
En millones de pesos corrientes 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 1-09 11-09 I-10 1109 1-09
Margen financiero 10.628 | 2.575 3415 5.253 7.778 8.960 12964 | 19.720 | 9359 | 10.361 | 9.585 -7 2
Resultado por intereses -304 107 1214 2.069 2.826 4.191 7.727 10.068 | 5.003 | 5.065 | 5.646 1 13
Ajustes CER y CVS 1.476 1.082 900 1215 858 662 651 185 84 101 108 8 29
Diferencias de cotizacion 6.189 =312 666 576 740 990 1.620 1.509 908 601 718 19 =21
Resultado por titulos valores 3.464 1.892 959 1.259 3.154 2.888 1.637 7.343 2.599 4.744 2.948 -38 13
Otros resultados financieros -197 -195 -322 134 199 229 1.329 616 764 -149 164 2211 -78
Resultado por servicios 2.782 2.341 2774 3.350 4.459 5.881 7.632 9.198 4.322 4.876 5.291 8 22
Cargos por incobrabilidad -6.923 -1.461 -1.036 <714 =737 -1.174 -1.863 -2.751 -1.400 | -1.351 -1.050 =22 -25
Gastos de administracion -6.726 | -5310 | -5382 | -6.303 | -7.741 -9.735 | -12.401 | -14.807 | -7.097 | -7.710 | -8.799 14 24
Cargas impositivas -512 -366 -393 -509 -769 -1.105 | -1.715 | -2.380 | -1.131 | -1.249 [ -1.317 6 16
Impuesto a las ganancias -337 -295 -202 =217 -365 -380 -1.168 | -3.001 | -1.453 | -1.548 | -l.16l -25 -20
Ajustes de valuacién de préstamos al sector piblico® 0 -665 -51 -201 -170 -100 -267 3 -20 24 9 -62 -145
[Amortizacion de amparos 0 -791 -1.147 | -1.168 | -1.182 | -1.466 -688 -233 -52 -181 -241 33 363
Diversos -4.164 1.178 846 1.156 1.641 1.576 916 264 -35 300 575 92 -1.723
Resultado monetario -10.531 -20 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado total -15.784 -2.813 | -1.176 648 2915 | 2.457 | 3.412 | 6.014 | 2.491 | 3.522 | 2.892 -18 16
Resultado ajuscado3 - -1.357 252 2016 4.267 4.023 4.367 6.244 2.564 3.680 3.123 -15 22
Indicadores anualizados - En % del activo neteado cambio en p.p.
Margen financiero 7,6 2,3 2,9 43 59 58 73 9.8 9,6 10,1 87 -1,4 -0,9
Resultado por intereses -0,2 o,l 1,0 1,7 2,1 2,7 4.4 50 5,1 49 5,1 0,2 0,0
Ajustes CER y CVS [N 0,9 08 1,0 0,6 0,4 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
Diferencias de cotizacion 44 -0,3 0,6 0,5 0,6 0,6 0,9 0,8 0,9 0,6 0,6 0,1 -0,3
Resultado por titulos valores 2,5 1,7 0,8 1,0 24 1,9 0,9 3,7 2,7 4,6 2,7 -2,0 0,0
Otros resultados financieros -0,1 -0,2 -0,3 0,1 0,2 0,1 0,8 0,3 0,8 -0,1 0,1 0,3 -0,6
Resultado por servicios 2,0 2,0 2,4 2,7 34 38 43 4,6 4,4 4,8 4,8 0,0 0,4
Cargos por incobrabilidad -5,0 -1,3 -0,9 -0,6 -0,6 -0,8 -1,1 -1,4 -1,4 -1,3 -1,0 0,4 0,5
Gastos de administracion -4.8 -4,6 -4,6 -5,1 -5,9 -6,3 -7,0 -74 =73 -7,5 -8,0 -0,4 -0,7
Cargas impositivas -04 -0,3 -0,3 -04 -0,6 -0,7 -1,0 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 0,0 0,0
Impuesto a las ganancias -0,2 -0,3 -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 -0,7 -1,5 -1,5 -1,5 -1, 0,5 04
Ajustes de valuacién de préstamos al sector piiblico’ 0,0 -0,6 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortizacion de amparos 0,0 -0,7 -1,0 -1,0 -09 -09 -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 -0,2
Diversos -3,0 1,0 0,7 0,9 1,2 1,0 0,5 0,1 0,0 0,3 0,5 0.2 0,6
Monetarios -7.5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultado total -1L,3 -2,5 -1,0 0,5 2,2 1,6 1,9 3,0 2,5 3,4 2,6 -0,8 0,1
Resultado ajustado’ - -1,2 0,2 1,6 32 2,6 2,5 3,1 2,6 3,6 28 -0,8 0.2
ROE -79,0 -19,1 8,1 4,1 15,3 10,9 15,2 229 20,1 255 19,6 -59 -05

(1) Datos en moneda de diciembre de 2002 (2) Comunicacién "A" 391 1. Los ajustes a la valuacién de titulos publicos en funcién de la comunicacion "A" 4084 estén incluidos en el rubro "resultados por activos”
(3) Excluyendo la amortizacién de amparos y los efectos de las Comunicaciones "A" 3911 y "A" 4084.
Fuente: BCRA

Cuadro 8 | Calidad de cartera

En porcentaje Dic 02 Dic 03 Dic 04 Dic 05 Dic 06 Dic 07 Dic 08 Jun 09 Dic 09 Jun 10
Cartera irregular total 19,8 15,7 8,9 4.4 2,9 2,2 2,5 3,4 3,1 2,6
Al sector privado no financiero 37,4 30,4 15,3 6,3 3,6 2,5 2,8 3,6 3,3 2,7
Previsiones / Cartera irregular total 73,4 79,0 97,0 114,3 129,3 141,3 134,1 118,3 128,9 138,1
(Cartera irregular total - Previsiones) / Financiaciones totales 53 33 0,4 -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -0,6 -0,9 -1,0
(Cartera irregular total - Previsiones) / PN 18,6 11,2 1,3 -2,2 -3,0 -3,6 -34 2,2 -3,1 -39
(*) Incluye cartera comercial asimilable a consumo.
Fuente: BCRA
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Glosario de Abreviaturas y Siglas

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

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

ALADI: Asociacion Latinoamericana de Integracién
ANSeS: Administraciéon Nacional de la Seguridad Social
AT: Adelantos Transitorios

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

BCB: Banco Central de Brasil

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina

BdP: Balance de Pagos

BID: Banco Interamericano de Desarrollo

BM: Base Monetaria. Definida como la circulacién mo-
netaria 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 Nacién Argentina en pesos.
BONAR ARG $ V: Bono de la Nacioén Argentina en
pesos. Vencimiento 2012.

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

BONAR VII: Bono de la Nacién Argentina en dolares.
Vencimiento 2013.

BONAR X: Bono de la Nacién Argentina en délares.
Vencimiento 2017.

BOJ: Banco de Japén

Bovespa: Bolsa de Valores del Estado de San Pablo

Bs. As.: Buenos Aires

CABA: Ciudad Auténoma de Buenos Aires

CAFCI: Camara Argentina de Fondos Comunes de
Inversion

CBA: Canasta Basica Alimentaria

CCBCRA: Cuentas Corrientes de las Entidades Financie-
ras en el Banco Central de la Republica Argentina

Cta. Cte: Cuenta corriente

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

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

CER: Coeficiente de Estabilizacién de Referencia

CFI: Coparticipaciéon Federal de Impuestos

CIF: Cost of Insurance and Freight

CNV: Comisién Nacional de Valores

CO: Carta Orgdnica

Copom: Comité de Politica Monetaria (Brasil)

CPAU: Consejo Profesional de Arquitectura y Urba-
nismo

CPI: Consumer Price Index (Indice Precios al Consumi-
dor EE.UU.)

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

CyE: Combustibles y energia

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

DPN: Deuda Publica Nacional

ECB: European Central Bank

EDP: Equipo durable de produccién

EE.UU.: Estados Unidos

EIA: Administracion de Informacién Energética

EIL: Encuesta de Indicadores Laborales

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

EMEA: Europe, Middle East and Africa

EMTA: Emerging Markets Trade Association

EMI: Estimador Mensual Industrial

EPH: Encuesta Permanente de Hogares

FCI: Fondos Comunes de Inversion

Fed: Reserva Federal de EE.UU.

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

FF: Fideicomisos Financieros

FGS: Fondo de Garantia de Sustentabilidad del Régimen
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 Construccién

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 Bol-
sa de Comercio de Santiago

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 Inter-
ior del pais

IPC Nacional: Indice de Precios al Consumidor Nacio-
nal
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IPC Resto: IPC excluidos los bienes y servicios con
componentes estacional y/o volatil significativo y los
sujetos a regulacion o con alto componente impositivo
IPCA: Indice de Precios al Consumidor Amplio (Brasil)
IPI: Indice de Precios Implicitos

IPIB: Indice de Precios Internos Bésicos al por Mayor
IPIM: Indice de Precios Internos al Por Mayor

IPMP: Indice de Precios de las Materias Primas

IRD: Inversion Real Directa

ISAC: Indice Sintético de Actividad de la Construccién
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
circulacién + cuentas corrientes en $ y cajas de ahorro
en $ del sector privado

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

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

MBS: Mortgage Backed Securities

MEM: Mercado Eléctrico Mayorista

MERCOSUR: Mercado Comun del Sur

Merval: Mercado de Valores de Buenos Aires

MEyP: Ministerio de Economia y Produccién

MOA: Manufacturas de Origen Agropecuario

MOI: Manufacturas de Origen Industrial

MOPRE: Mddulos 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 Co-
rrientes, Formosa, Chaco y Misiones

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

OPEP: Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo
O/N: Overnight

p-b.: Puntos basicos

p-p-: Puntos porcentuales

PAD: Prestacién Anticipada por Desempleo

PAM: Politica Automotriz del Mercosur

Pampeana: Region Pampeana. Incluye la provincia de
Buenos Aires (sin GBA) y La Pampa

Patagénica: Region Patagoénica. 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: Poblacién Econémicamente Activa

PIB: Producto Interno Bruto

PJyJH.: Plan Jefas y Jefes de Hogar

PM: Programa Monetario

PN 2008: Presupuesto Nacional 2008

PP: Productos primarios

Prom.: Promedio

Prom. mév.: Promedio mévil

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 término
de Rosario)

RTA: Remuneracién al Trabajo Asalariado

s.e.: Serie sin estacionalidad

s.0.: Serie original

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

SAGPyA: Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y
Alimentos

Selic: Sistema Especial de Liquidagdo e de Custodia (tasa
de interés de referencia del BCB)

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

SMVM: Salario Minimo Vital y Mévil

SPNE: Sector Publico 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: Utilizacién de la Capacidad Instalada

UE: Unién Europea

US$: Ddlares Americanos

USDA: United States Deparment of Agriculture (Secreta-
ria de Agricultura de los EEUU)

UVP: Unidades Vinculadas al PIB

Var.: variacién

VCP: valores de corto plazo

VE: Valor efectivo

VIX: volatility of S&P 500

WTL: West Texas Intermediate (petrdleo de referencia
en Argentina)

XN: Exportaciones Netas
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