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Prefacio

En su articulo 3° la Carta Organica establece que “el Banco tiene por finalidad promover, en la medida de sus
facultades y en el marco de las politicas establecidas por el gobierno nacional, la estabilidad monetaria, la estabi-

lidad financiera, el empleo y el desarrollo econémico con equidad social™.

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

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

Respecto del objetivo de promover la estabilidad financiera y para complementar las facultades de regulacion y
supervision se despliega una estrategia de comunicacion transparente y accesible para el publico en general. El
Boletin de Estabilidad Financiera (BEF) presenta una evaluacion semestral del comportamiento del sistema fi-
nanciero. En el BEF se fusionan los diversos canales de informacion del BCRA sobre la materia, en una Unica
publicacién. Asimismo, entre cada edicién semestral del BEF, el BCRA divulga mensualmente el Informe sobre
Bancos para mantener actualizado al publico respecto de los Gltimos desarrollos del sistema financiero. Estas dos

publicaciones son los principales medios que usa el BCRA para difundir su perspectiva sobre el sector financiero.

Buenos Aires, 10 de Noviembre de 2014
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Sintesis Ejecutiva

Las expectativas de crecimiento global para 2014 con-
tinuaron reduciéndose en los Gltimos meses, con una
correccion tanto en economias desarrolladas como en
emergentes. La evolucion de los niveles de actividad
entre los paises avanzados fue alin méas heterogénea en
el periodo. La recuperacion se sostiene de forma mas
evidente en EEUU y Reino Unido en comparacion con
la situacion de la zona del Euro y Japén. Asi, se modi-

Grifico |

Crecimiento Econémico

v ia. ficd la expectativa sobre los sesgos que tomarian las
0 politicas monetarias de los paises desarrollados a futu-
8 ro, COn un menor tono expansivo previsto para el pri-
. 5o mer grupo (para el cual se espera que en 2015 comien-
» cen a elevarse las tasas de interés de corto plazo) y

4 0 . e i condiciones mayormente, laxas Ppara gl segundo (el
2l s 23 BCE y el Banco de Jap6n contintan implementando
. I I I I estimulos). El volumen de comercio mundial acompa-

or fi6 al crecimiento econémico con moderacion a princi-
2l P e pios de afio —aunque mostrando a partir del segundo
B rncls Socos omerdales da s Arpeat trimestre cierta estabilizacion— y los flujos de capita-

e 2009 2010 2011 2012 2013 2014p les volvieron a direccionarse hacia los paises desarro-
#“Ponderados por su participacién en las exportaciones argentinas, que en conjunto llega al 80% del total. ”adosl en especial a EEUU’ Contribuyendo a una apre-

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de FocusEconomics y FMI p:Proyectado

ciacién del dolar.

Los principales paises emergentes siguen presentando
mayor crecimiento que los avanzados. Sin embargo, la
moderacion de la actividad fue generalizada en este
grupo de naciones, prevaleciendo cierta disparidad en
los desempefios macroeconémicos y en los sesgos de
politica econdmica. Por un lado, los paises cuya estruc-
tura econémica los hace relativamente menos depen-
dientes de los flujos externos de capital, pudieron gene-
rar cierto estimulo sobre la actividad a partir de una po-
litica monetaria expansiva. Por otro lado, las tasas de
interés de referencia en las economias que necesitan
indice de Procios de las Materias Primas abastecerse de los flujos externos de capital se elevaron
o en comparacion con los niveles del afio pasado, bus-
cando atemperar las presiones sobre las monedas do-

mésticas.

Grifico 2

200

Los principales socios comerciales de la Argentina si-
guieron experimentando un crecimiento menor al pro-
medio global. Las cotizaciones de las materias primas
cayeron con respecto al afio pasado: el Indice de Pre-
cios de Materias Primas —que refleja la evolucién de
los precios internacionales de los productos primarios

150

100 -

50

o L 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 més relevantes para Ias exportaciones argentinas_
Oct-04 Oct-06 Oct-08 Oct-10 oct-12 Oct-14 continué mostrando reducciones interanuales (-17,2%
Fuence: BCRA i.a. a octubre).

Los mercados financieros de economias desarrolladas
registraron en los Ultimos meses una mayor cautela,
con vaivenes en las cotizaciones de los principales ins-
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Grifico 3

Objetivo de Tasa Fed Funds - Pronésticos FOMC (Mediana)
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Fuente: Reserva Federal.

Grifico 4
Indicadores de Actividad
% (variacion i.a.)
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Fuente: INDEC

trumentos, fundamentalmente en funcién de las expec-
tativas divergentes con respecto a las politicas de esti-
mulo en diferentes paises y regiones, a lo que se le su-
mo la presencia de diferentes focos de riesgo a nivel
mundial. Esto fue mas evidente durante buena parte de
septiembre y octubre, con aumento de la volatilidad y
disminuciones de los precios de instrumentos conside-
rados de mayor riesgo relativo, aunque hacia fines de
octubre se observaba cierta mejora. En este contexto,
los activos de economias emergentes presentaron me-
nores precios en los Gltimos meses, con mermas en los
indices bursatiles, aumentos de los spreads de deuda
soberana y depreciacion de las monedas contra el do-
lar.

Entre los desafios a futuro para la estabilidad financie-
ra internacional, se presenta la dimension del sesgo
contractivo que se espera que comience a adoptar la
politica monetaria estadounidense en 2015, con su co-
rrelato en los flujos de capital, los precios de las mate-
rias primas y la dispar recuperacion econémica global.
Por su parte, cambios en las expectativas con respecto
a la politica monetaria en los Estados Unidos pueden
afectar en particular a los mercados financieros, tras
afios con abundante liquidez a nivel global, creciente
apalancamiento en ciertos segmentos e importantes
avances de precios en activos de mayor riesgo relativo.
También se mantiene un contexto de incertidumbre en
funcion de la existencia de conflictos geopoliticos en
diversos paises y la situacion epidemioldgica frente al
virus del Ebola.

En lo que respecta a Argentina, los indicadores dispo-
nibles para el segundo semestre de 2014 sefialan una
incipiente mejora de la actividad econémica en rela-
cién a la primera mitad del afio. Si bien volvi6 a redu-
cirse la demanda externa —principalmente por Bra-
sil— y se evidencio cierta fragilidad del consumo priva-
do, la inversion fue el componente de la demanda que
presentd un mayor dinamismo. Cabe destacar que la
construccion revirtid su tendencia decreciente a partir de
un mayor impulso de las obras destinadas a vivienda y
de las construcciones petroleras. Por su parte, la indus-
tria y las actividades relativas a la comercializacion con-
tinuaron disminuyendo interanualmente sus niveles de
produccion, aunque suavizaron este desempefio mas re-
cientemente. En los primeros 6 meses de 2014 los prin-
cipales indicadores del mercado de trabajo reflejaron el
menor dinamismo de la economia.

En este marco, se instrumentaron nuevas politicas publi-
cas y medidas para estimular el crédito, morigerar el de-
terioro del mercado laboral y ayudar a los sectores de
menores recursos. A partir de mediados de 2014 aumen-

8 | BCRA | Boletin de Estabilidad Financiera / Segundo Semestre de 2014 | Sintesis Ejecutiva



taron las asignaciones familiares por hijo y desde sep-
tiembre los haberes previsionales se incrementaron.
También se elevd el Salario Minimo, Vital y Movil.
Adicionalmente, se reglament6 el Fondo para el Desa-
rrollo Econémico Argentino (FON.DE.AR.), se lanzo
el plan PRO.EMPLEAR y comenz6 la segunda etapa
del Plan de Inclusidn Previsional.

Desde el comienzo de 2014 el BCRA tomé una serie

Gréfico 5 de medidas orientadas a acotar la volatilidad del tipo de
Intermediacion Financiera cambio nominal. Uno de los cambios normativos fue
Variacion % interanual - Sistema financiero . . L, . .., ..
% reintroducir el limite a la posicion global neta positiva

—o—Créditos al sector privado ($+US$) —s—Depsitos del sector privado ($+US$) = - Activo neteado

de moneda extranjera de las entidades financieras a
partir de febrero, en un nivel que inicialmente te fijo en
30% de la RPC de cada banco y que a partir de sep-
tiembre se redujo a 20%. Mas aln, para mejorar las
condiciones financieras y promover el desarrollo eco-
nomico y el comercio bilateral, en julio el BCRA firmo
con el Banco Central de la Republica Popular de China
un nuevo acuerdo de swap de monedas locales. Recien-
temente el BCRA ha solicitado un primer intercambio

210 de monedas por un importe equivalente a US$814 mi-
FILEILEIOLTILorisorig t iy llones, quefue acreditado el 30 de octubre del corrien-
0 g €« @ T £ 8 2 £ 9 T £ 0 & &9 1 &0 T & . .. . . ..

Fucnte: BCRA te. EI BCRA podra solicitar intercambios adicionales

por hasta un maximo equivalente a unos US$11.000
millones. A diferencia del swap suscripto entre ambos
bancos centrales en 2009, este acuerdo es de carécter
comercial y financiero, habiéndose mejorado significa-
tivamente las condiciones de uso, al flexibilizarse los
plazos, reducirse los costos y autorizarse usos adicio-
nales a los que previamente habian sido acordados.

A lo largo del afio, en los mercados financieros locales
se evidenci6 cierta volatilidad asociada a factores ex-
ternos e idiosincrasicos, destacandose en este Gltimo
caso la evolucidn del litigio por la deuda argentina en

Gréfico 6 los tribunales de Nueva York y, mas recientemente, los

Tasas de Interés Activas Operadas en Pesos con el Sector Privado* cambios en los tipOS de cambio |mp||'C|t05 en Operacio-

TNA% Tasas por linea crediticia A Tasas por grupo de bancos nes de mercados de Capitalesl A pesar de EStO, IOS pre-
50 50 cios de los titulos publicos y las acciones argentinas en

W‘/ ) as = priv.nsc priv.ext general acumularon una mejora desde fines de mayo.
40 o0~ = 40 -=-Pbl. —-Sistema financiero
35 10 )/‘/N/v 35 e

Recogiendo en parte el efecto producido por el desem-
pefio general de la economia local, en 2014 se atempe-
ré el dinamismo de la intermediacidn financiera. El fi-
e nanciamiento bancario a empresas y familias aumento
- Personales o T de e nominalmente 22,9% i.a. a agosto de 2014 frente a un

* Hporecrior o Prendaris incremento de los depdsitos del sector privado de

‘ . 31,4% i.a., en un contexto en el que crecid la tenencia

Agorl3  Dicl3  Abrl4  Ago-l4 Ago-l3 Die-13 Abr-l4 A4 de activos mas liquidos por parte del conjunto de las

*Nota: Promedio ponderado por monto operado

Fuonte: BCRA entidades financieras.

5 - ——Documentos —Adelantos 5

El aumento nominal del saldo total de crédito al sector
privado del Gltimo afio fue mayormente impulsado por
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Grifico 7

Irregularidad del Financiamiento al Sector Privado
Cartera irregular / Financiaciones totales (%)

—Sistema financiero : Periodo agosto 201 | - agosto 2014

—~Bancos publicos

—r—Bancos privados nacionales

Bancos privados extranjeros
—-EFNB

EFNB (eje der.)

ago-12

dic-95 dic-98 dic-01 dic-04 dic-07

Fuente: BCRA

Grifico 8

Activos de Mayor Liquidez en Términos de los Pasivos de Corto Plazo*

miles de mill. $
800

= Pasivos de corto plazo (hasta | mes)

= Activos liquidos y tenencias de LEBAC y NOBAC

700 ~e-Activos de mayor liquidez / Pasivos de corto plazo (eje der.)
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n
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I i) 1]
* En funcién del plazo residual.

Nota: La informacién anual corresponde al promedio trimestral de cada periodo.
Fuente: BCRA
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las empresas. El financiamiento al sector productivo
crecié 25,2% i.a. en agosto, explicando 61,3% del in-
cremento interanual de los préstamos totales al sector
privado. Este desempefio fue apuntalado por las medi-
das oportunamente tomadas desde el BCRA, como la
Linea de Créditos para la Inversion Productiva (LCIP).
Con respecto a esta iniciativa, en el segundo semestre
entrd en vigencia la quinta etapa de la LCIP, por medio
de la cual se espera asignar mas de $28.000 millones
destinados principalmente a las MiPyMes. La tasa de
interés estipulada es fija de hasta 19,5% nominal anual
para los primeros tres afios como minimo. Desde el
momento de su implementacion a mediados de 2012
hasta agosto de 2014, incorporando de forma parcial el
quinto tramo, por medio de la LCIP se llevan acorda-
dos créditos con fines productivos por aproximadamen-
te $103.000 millones, correspondiendo cerca de las dos
terceras partes a MiPyMEs.

Por su parte, el saldo de crédito a las familias presento
un crecimiento de 20,5% i.a. en agosto. Desde julio de
este afio los préstamos personales reflejaron el impulso
del programa PRO.CRE.AUTO propiciado por el Go-
bierno Nacional y que permite financiar la compra de
automoviles nacionales cero kilémetro a las familias.
Adicionalmente, en septiembre Gltimo el Gobierno Na-
cional lanzo el programa “Ahora 12” para estimular el
consumo, por medio del cual se pueden adquirir pro-
ductos y servicios con tarjeta de crédito en doce cuotas
sin interés.

Luego de la suba evidenciada a fines de 2013 y princi-
pios de este afio, las tasas de interés activas de las ope-
raciones en pesos comenzaron a disminuir gradualmen-
te. Las mayores reducciones relativas de los Gltimos
meses se verificaron en los préstamos personales, do-
cumentos y prendarios. En este particular, desde me-
diados de afio el BCRA dispuso regular las tasas de in-
terés en las operaciones de crédito de las personas fisi-
cas en los préstamos personales y en los prendarios.
Adicionalmente, en la tasa de interés de los personales
también influyd el efecto de créditos otorgados en el
marco del PRO.CRE.AUTO, mientras que sobre la tasa
de interés de los documentos se reflejaron en parte las
operaciones de la cuarta y quinta etapas de la LCIP.

Los depdsitos del sector privado siguen constituyendo
el origen de recursos mas importante de los bancos. Ta-
les imposiciones representaron 56,3% del fondeo total
(pasivo y patrimonio neto) en agosto de 2014, aumen-
tando 1,3 p.p. con respecto al cierre del afio pasado. Este
incremento fue explicado por el segmento en pesos que
abarca casi la mitad del fondeo total.

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



Luego del aumento registrado sobre el final del afio pa-
sado y en los primeros meses de este afio, el costo de
fondeo por las operaciones de depdsitos a plazo fijo en
pesos comenzo reducirse gradualmente. Con el objeti-
vo de mejorar los instrumentos de ahorro en pesos,
desde principios de octubre el BCRA dispuso un limite
minimo a la tasa de depdsitos a plazo fijo en moneda
nacional de las personas fisicas, en la medida que el
monto colocado no exceda el importe de la cobertura
de la garantia de los depositos, que se amplio de

Grafico 9 $120.000 a $350.000.
Descalce de Moneda Extranjera
Sistema financiero
X j # Evolucion de | érmi H H HYH

. Descalce de Monedsa Extranjera (ME) O ME sin emeren el sobyaente En est_e marco de menor dmamlsmo_ de la act|V|da_d
e % rec bancaria, el mapa de los riesgos asumidos por las enti-
70 1 dades financieras evidencié cambios marginales en el
60 6 altimo afio, si bien en general se sigue verificando una
50 50 - situacion en la que prevalecen exposiciones moderadas
40 40

e importantes niveles de cobertura a nivel agregado.

30 30

20 - 20 . . . . .
o ol En 2014 el sistema financiero redujo ligeramente su
0 ‘ 0 exposicion al sector privado producto de la desacelera-

-10 10 cién del financiamiento bancario. Desde niveles redu-

A A A R R A : cidos, la morosidad de la cartera presentd un pequefio
aumento explicado mayormente por los préstamos a los
hogares. Por su parte, el ratio de irregularidad del cré-
dito a las empresas no evidencié cambios de relevan-
cia, manteniéndose por debajo del correspondiente al
financiamiento a las familias. Los acotados niveles de
deuda y de carga financiera del sector privado favore-
cieron el mantenimiento de un bajo riesgo de repago
enfrentado por las entidades financieras. Cabe destacar
que tanto el sistema financiero como los grupos de
bancos continuaron registrando un nivel de previsio-
namiento agregado que estd por encima del saldo total
de los créditos en situacion irregular.

Dic-08

Dic-06
Dic-07
Dic-09
Dic-06
Dic-07
Dic-08
Dic-09

*Nota: (Activos - Pasivos + Compras netas a término de ME sin entrega de subyacente) / RPC.
Fuente: BCRA

Grifico 10
Integracion y Exceso de Capital Regulatorio (Posicion)

Considerando el riesgo de liquidez que asumen los
bancos a partir del descalce de plazos con el que ope-

®Integracion de capital Nivel 2

%APR  Gincegracion de capical Nivel | % ran, en el afio se evidenciaron algunas sefiales de una
' © Posicion de capital en % de Ia exigencia (eje der.) " pequefia disminucion de su exposicion y de una mayor
:: I - 002 o cobertura. La reduccion de la importancia relativa de
2 534 S w los pasivos de menor plazo residual en el total de los
0 o ¢ 4 pasivos y el menor grado de concentracion de los de-
. %  positos, estan en linea con una ligera disminucion de la
. «  EXposicion a este riesgo. En términos de los margenes
4 de cobertura, en el periodo aument6 la proporcién de
2 *  los activos de mayor liquidez en el balance bancario —
oL . = . o principalmente tenencias de LEBAC—, aumentando su
P e e e o e e relacion respecto de los pasivos de corto plazo.

Fuente: BCRA

Desde febrero de 2014 el sistema financiero fue acotan-
do de forma significativa su exposicién al riesgo de mo-
neda extranjera. Como una visién macroprudencial, el
BCRA implemento las medidas antes mencionadas que
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lograron reducir el descalce de moneda extranjera que
habia acumulado el sector hacia fines de 2013. A esto se
sumd la paulatina disminucién de la volatilidad del tipo
de cambio nominal peso-dolar.

A pesar de cierto aumento en la volatilidad de las tasas
de interés, se estima que en el afio cayo ligeramente la
exposicion del sistema financiero a este riesgo. Al com-
parar la situacion de mediados de 2014 con la de fines
del afio pasado se habria acotado levemente la menor
sensibilidad relativa de los activos en comparacion con
los pasivos bancarios, ante aumentos en la tasa de inte-
rés. Por su parte, a partir de una mayor variabilidad en
las cotizaciones de los activos financieros, en el afio au-
mentd levemente la exposicion del conjunto de bancos
al riesgo de mercado, si bien mantiene un bajo peso rela-
tivo en el mapa global de riesgos del sector. En la prime-
ra parte del afio los eventos que informaron los bancos
originados en el riesgo operacional se produjeron ma-
yormente en las lineas de negocio de banca minorista y
de negociacion y venta de productos, en los que inter-
viene las tesorerias.

Los indicadores referidos a la posicién de capital del
sector muestran un importante grado de solidez del con-
junto de entidades frente a los riesgos que son inherentes
a su actividad. La integracion de capital regulatorio al-
canzo 14,3% de los activos ponderados por riesgo tota-
les, con mas de 90% de la integracion explicada por el
capital con mayor capacidad de absorcion de pérdidas
—Nivel 1—. Por su parte, el exceso de integracion de
capital representd 84% de la exigencia normativa para el
sistema financiero, 8 p.p. mas que a fines del afio pasa-
do. Las ganancias contables impulsaron la mejora en los
indicadores de solvencia.
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|. Contexto Internacional
Sintesis

En el tercer trimestre de 2014 se observé cierto dina-
mismo en la actividad econémica y en las transacciones
comerciales internacionales, tras el decepcionante
crecimiento global registrado al inicio del afio. Sin
embargo, los prondsticos para 2014 se corrigieron a la
baja, tanto para las principales economias emergentes
como para las avanzadas. Asi, la economia mundial se
expandiria 2,7% este afio, s6lo levemente por encima
del ritmo exhibido en 2013.

Entre las naciones avanzadas —aun influenciadas por
los procesos de desendeudamiento publico y privado y
los desequilibrios residuales de la crisis financiera
internacional— se sigui6 acentuando la heterogeneidad
de los desempefios macroecondmicos. Para adelante, se
presenta un escenario de politicas monetarias menos
expansivas en los Estados Unidos —donde la Fed ya
anuncid la finalizacion del estimulo vinculado al pro-
grama de compras de activos financieros— y en el
Reino Unido, al tiempo que en la zona del euro y en
Jap6n aun se prevén condiciones extraordinariamente
laxas durante un periodo prolongado para apoyar la
actividad econémica y alinear las expectativas inflacio-
narias a los objetivos de las autoridades.

Los flujos de capitales volvieron a direccionarse en
mayor medida hacia los paises desarrollados, y en
especial hacia los Estados Unidos, contribuyendo asi a
una significativa apreciacion relativa del dolar.

Los comportamientos de las principales economias en
desarrollo siguieron siendo dispares. Mientras algunos
paises continuaron tomando medidas adicionales de
estimulo monetario, crediticio y fiscal, otros mantuvie-

Grifico I.1

Global.Actividad Econémica y PMI*
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ron esquemas mas restrictivos, para enfrentar presiones
inflacionarias, el debilitamiento de sus monedas y ma-
yores costos de financiamiento externo.

El fortalecimiento de la divisa estadounidense y la
abundante oferta generalizada de materias primas —en
un marco de debilidad de la demanda global— contri-
buyeron a generar nuevas mermas de los precios inter-
nacionales de los commaodities.

En este escenario, desde fines de mayo los mercados
financieros de los EEUU y Europa acumulan un saldo
heterogéneo, aunque mas recientemente se observd un
comportamiento generalizado de mayor cautela, volati-
lidad en alza y mermas en los precios de activos de
mayor riesgo relativo. En el caso de los activos de eco-
nomias emergentes, el saldo desde fines de mayo fue
negativo, con contracciones en los indices bursatiles,
ampliaciones en los spreads de deuda y depreciacion de
las monedas contra el délar.

Hacia delante, se mantendria cierta preocupacion res-
pecto del sesgo que finalmente adopte la politica mone-
taria estadounidense, por su efecto sobre los flujos de
portafolio y la débil recuperacion econdmica global.
Como legado de la extraordinaria liquidez financiera
en los mercados internacionales, los elevados niveles de
endeudamiento y los altos precios de los activos plan-
tean amenazas para la estabilidad financiera interna-
cional. Por ultimo, existen potenciales factores de incer-
tidumbre adicional a nivel global, incluyendo la desace-
leracion de economias de gran porte y los conflictos
geopoliticos en diversos paises, entre otros.
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Coyuntura Internacional

Segun diversos indicadores parciales y adelantados, la
actividad mundial habria registrado cierto dinamismo a
partir del tercer trimestre de 2014 (ver Grafico 1.1), tras
el débil desempefio exhibido durante la primera parte del
afio. Si se cumpliesen los prondsticos de los principales
analistas internacionales, la tasa de expansion de la eco-
nomia global seria de 2,7% en 2014, ligeramente por en-
cima de la variacion de 2,6% de 2013 (ver Gréfico 1.3).
La expectativa de crecimiento mundial volvio a reducir-
se recientemente, en esta oportunidad tanto por correc-
ciones a la baja de los prondsticos de expansién de los
principales paises emergentes —en linea con lo que ve-
nia sucediendo—, como por las menores perspectivas
para las economias avanzadas (ver Grafico 1.4).

Acompafiando al comportamiento de la actividad eco-
nomica global, los volimenes del comercio mundial re-
flejaron una moderacién en el ritmo de crecimiento en
los primeros meses del afio (ver Grafico 1.5), que habria
comenzado a estabilizarse o incluso a revertirse en el se-
gundo trimestre.

Los flujos de capital se estarian reorientando nuevamen-
te hacia los paises desarrollados donde las perspectivas
aun serian mas favorables, y en particular hacia los Es-
tados Unidos. Estas tendencias contribuyeron a una
marcada apreciacion del délar en los Gltimos meses.

El conjunto de las naciones desarrolladas habria regis-
trado una suba de la actividad econdmica de 1,7% en el
tercer trimestre del afio, recuperando impulso luego del
menor dinamismo que se observé durante el primer se-
mestre de 2014. Teniendo en cuenta las previsiones para
el Gltimo cuarto del afio, el crecimiento previsto de este
conjunto de naciones para 2014 seria de 1,7%, 0,3 pun-
tos porcentuales (p.p.) por encima del aumento de 2013.

A partir del segundo trimestre de 2014, en los Estados
Unidos se verifico un fuerte crecimiento, tras registrar
un desempefio negativo entre enero y marzo. El gasto de
consumo aumento, impulsado por las mejoras patrimo-
niales de los hogares, el mayor crédito bancario y la
fuerte creacion de empleo (en el que la tasa de desocu-
pacion cay6 1,3 p.p. en términos interanuales hasta 5,9%
actualmente). La inversion de las empresas mostro sig-
nos de un mayor dinamismo, con previsiones favorables
sostenidas por expectativas optimistas en el sector em-
presario para el corto plazo, al tiempo que en el sector
inmobiliario se mantuvo cierta incertidumbre.

En este marco, en el que ademas la inflacion se mantiene
acotada pero con incipientes presiones alcistas, la Fed
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sigui6 moderando sus compras mensuales de activos,
hasta finalizarlas a fines de octubre (ver Grafico 1.6).
Asimismo, fue ganando fuerza el debate sobre el even-
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ferencia en el Reino Unido. La economia de este pais
mantendria una solida recuperacidn, sin perturbaciones
tras la confirmacion del rechazo a la independencia de
Escocia.

En la zona del euro se prevé un crecimiento de 0,8% pa-
ra 2014, luego de la caida del producto de 0,4% en 2013.
El debil desempefio economico reciente se debid basi-
camente al comportamiento de la inversion y a cierto de-
terioro de la demanda externa, producto de las sanciones

. aplicadas por Rusia en el marco del conflicto que este
Grafico 1.7
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En este marco, las autoridades del BCE continuaron am-
pliando las medidas de estimulo monetario y financiero.
En junio de 2014 desde la institucion se anunciaron, en-
tre otras medidas, recortes de tasas de interés, nuevas
operaciones de inyeccion de liquidez a largo plazo vin-
culadas a la generacién de nuevo financiamiento (T-
LTRO) y la profundizacién del analisis para avanzar en
un eventual programa de compras de activos securitiza-
dos (ABS). En septiembre se decidieron nuevos recortes
en las tasas de interés (ver Gréafico 1.7) y se activo (co-
menzando en octubre) un programa de compras de ABS
y otro de covered bonds. Por otra parte, en septiembre se
llevo a cabo la primera licitacion de T-LTRO, con una
demanda menor a la esperada. No se descarta que en el
futuro, de persistir un contexto de bajo nivel de creci-

a b
Nov-08 Nov-09 Nov-10 Nov-11 Nov-12 Nov-13 Nov-14

Fuente: Banco Central Europeo

! A mediados de julio Yellen menciond explicitamente que, si bien para la generalidad se observaba indicadores en linea con los promedios
histéricos, en algunos sectores (empresas chicas de social media, biotecnologia) ciertas métricas de valuacion estaban en niveles sustancialmente
altos.
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miento e inflacién, se anuncie un programa mas amplio
de compras de activos y de mayor envergadura.

En Japon, tras el declive observado en la actividad eco-
nomica durante el segundo trimestre —asociado a la
suba de impuestos sobre el consumo—, y las perspecti-
vas de débil desempefio en el corto plazo, a fines de oc-
tubre el Banco Central de Japén decidié profundizar sus
medidas de expansién monetaria no convencional, au-
mentando el ritmo de compra de bonos soberanos —
ampliando a su vez la vida promedio de la cartera de es-
tos instrumentos>— con el objetivo de expandir la base
monetaria a un ritmo anual de aproximadamente ¥80 bi-
llones (entre ¥10 y ¥20 billones por encima de las com-
pras que venia realizando hasta el momento). Ademas,
la entidad decidio triplicar las compras de fondos nego-
ciables en el mercado (ETF, por sus siglas en inglés) y
de instrumentos vinculados al sector inmobiliario (J-
REIT, por su siglas en inglés).

El conjunto de las principales economias emergentes
habria crecido en torno al 5,1% en el tercer trimestre del
afo, previéndose —Iluego de sucesivas correcciones a la
baja en las estimaciones— una expansion de 5,3% para
2014, 0,4 p.p. por debajo de la variacion del afio previo
(ver Gréfico 1.8). Si bien la moderacion fue bastante ge-
neralizada, se mantuvo la heterogeneidad de desempe-
fios y de respuestas de politica econémica entre los pai-
ses en desarrollo. Pese a este comportamiento, los prin-
cipales paises emergentes contintan ganando participa-
cion en el Producto mundial segin la medicion de
acuerdo a la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA; ver
Gréfico 1.9)°.

En un marco de apreciacién generalizada del dolar, las
economias emergentes mas dependientes de los flujos de
capitales externos mantuvieron sus tasas de interés de
referencia de politica monetaria por encima de los nive-
les de un afio atrds. Con este tipo de medidas, procura-
ron reducir las presiones sobre el valor de sus monedas
ylo sobre los precios internos (como Sudéfrica, Brasil,
Rusia, Ucrania, Colombia, Filipinas y Malasia). Turquia
fue una excepcion, al continuar reduciendo gradualmen-
te su tasa de interés de referencia, tras la fuerte suba de
5,5 p.p. dispuesta en enero de este afio. En el otro extre-
mo, ciertos paises (Hungria, Polonia, Chile, Perd, Ru-
mania y México) implementaron nuevas rebajas en sus
tasas de interés de politica monetaria para estimular la
actividad econdmica en sus paises (ver Gréfico 1.10).

Los principales socios comerciales de Argentina siguie-
ron experimentando un crecimiento inferior al promedio

2 Extendiendo en aproximadamente 3 afios los plazos maximos hasta un rango entre 7 y 10 afios.
® Estimaciones de variables contemplando la homogeneizacién del poder adquisitivo de cada moneda.
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global —destacandose la moderacion del ritmo de ex-
pansién de los principales socios emergentes— (ver
Gréfico 1.11). Brasil ingresé en un periodo de recesion
econdmica en el primer semestre del afio, al registrar dos
trimestres consecutivos de contraccidn del nivel de acti-
vidad tras la modesta expansion de 2,3% en 2013. A pe-
sar de ello, la inflacion superd el limite superior de la
banda objetivo del Banco Central de Brasil, por lo cual a
fines de octubre la autoridad monetaria elevo en 25 p.b.
la tasa de interés de referencia hasta 11,25%.

En China la economia continu6 mostrando signos de
moderacidn de su ritmo de crecimiento, al registrar una
suba del PIB de 7,4% en el tercer trimestre de 2014—
manteniendo el ritmo del primer semestre— pero por
debajo del 7,7% observado en 2013. Cabe sefialar que
este sostenido crecimiento obedecid, en parte, a que el
gobierno mantuvo sus medidas de impulso a la actividad
econdmica®.

Los precios internacionales de los commodities dismi-
nuyeron, en funcion de: 1) la abundante oferta global
agricola, energética y minera; 2) el fragil desempefio de
la actividad econdmica global, y particularmente de
China; y 3) la apreciacion generalizada del délar y la
fuerte merma en el precio del petroleo crudo. Se destacéd
especialmente la caida en los valores de los principales
granos (ver Grafico 1.12). En este escenario, el indice de
Precios de Materias Primas (IPMP) —que refleja la evo-
lucion de los precios internacionales de los productos
primarios mas relevantes para las exportaciones argenti-
nas— continud mostrando, al igual que en 2013, mer-
mas interanuales (-10% i.a. en los primeros 10 meses de
2014), permaneciendo de todas formas en niveles eleva-
dos en términos historicos (ver Gréfico 1.13). Hacia de-
lante, las cotizaciones de los principales granos se man-
tendrian en niveles similares o ligeramente superiores a
los minimos alcanzados recientemente, dependiendo a
su vez de la evolucion de los cultivos en las principales
regiones productoras a nivel global. Por su parte, sobre
las materias primas industriales influird la evolucion de
la actividad econémica de las principales economias
consumidoras (en particular de China), asi como las ten-
siones geopoliticas en diversos paises (Rusia, Ucrania,
Siria, Palestina y Libia).

Desde fines de mayo se verificé un contexto cambiante
en los mercados financieros internacionales. Si bien ini-
cialmente los mercados extendieron el tono positivo ob-
servado durante buena parte de los primeros meses del
afio, desde fines de julio se fue evidenciando una mayor

* Las autoridades chinas implementaron una serie de limitados estimulos fiscales y crediticios, tales como exoneraciones impositivas para las
pequefias y medianas empresas, la dinamizacion de obras de infraestructura, y la modificacién de encajes bancarios para orientar mayores crédi-
tos hacia las economias regionales y al sector rural.

I. Contexto Internacional | Segundo Semestre de 2014 / Boletin de Estabilidad Financiera | BCRA | 17



Grifico .14

Mercados Bursitiles de EEUU y Europa

Dicl2=100

150
= Vol, Implicita S&P500 (VIX) - eje der.

145

——5&P500

140
135
130
125 -
120
15
1o
105

100
ene-13 may-13 sep-13 ene-14 may-14 sep-14
Fuente: Bloomberg

%

28

26

24

Dicl2=100 %
140 37

Vol. Implicita Stoxx600 (Vstoxx) - eje der.

135

——Stoxx600

130

125 -

120

15

1o -

105

100

95

90
ene-13may-13 sep-13 ene-14may-14 sep-14

Grifico .15

Rendimientos del Tesoro de los EEUU y Expectativas

——Rendimiento a 2 afos
—— Pronésticos Bloomberg para diciembre de
201

14— pronssticos Bioomberg para dicembre de
2015

0,8
0,6
0,4
0,2

0,0 -

Fuente: Bloomberg

%
4,0

—

1,0

Bloomberg diciembre de 2014

Bloomberg diciembre de 2015

ene-13abr-13 jul-13 oct-13ene-14abr-14 jul-14 oct-14ene-13 may-13 sep-13 ene-14 may-14 sep-14

cautela, pasando a observarse episodios de creciente vo-
latilidad y vaivenes en las cotizaciones en septiembre y
octubre. Esto se dio en un escenario de expectativas de
mayor diferenciacion en el sesgo de politica de los prin-
cipales bancos centrales. Por su parte, entre los paises
emergentes predominaron las dudas con respecto a la
evolucién de economias de gran porte como China y
Brasil (en este Gltimo caso, se sumo la volatilidad propia
de los periodos pre-electorales). Al mismo tiempo, se
dieron diversas situaciones con potenciales implicancias
geopoliticas (al conflicto entre Ucrania y Rusia se agre-
garon tensiones en Medio Oriente) a lo que se le sumo,
mas recientemente, las preocupaciones con respecto al
virus del Ebola.

Los indices bursatiles de las principales economias desa-
rrolladas tuvieron resultados mixtos desde fines de mayo
hasta fines de octubre. En los EEUU el S&P500 acumu-
16 una suba de casi 5% en el periodo y lleg6 a computar
nuevos maximos historicos, aunque desde mediados de
septiembre a mediados de octubre se observo una transi-
toria correccion a la baja (ver Grafico 1.14). Asi, en lo
que va de 2014 el S&P 500 registra un avance de mas de
9%. Por su parte, el EuroStoxx 600 medido en términos
de dolares cayod mas de 10% desde fines de mayo, resul-
tado en buena parte explicado por la evolucion del tipo
de cambio® (en 2014 acumula una merma de casi 7% en
dolares). Esto se dio en un marco de volatilidad esperada
todavia por debajo de sus medias historicas, a pesar de
sus incrementos recientes. El VIX (EEUU) y el Vstoxx
(Europa) operaron en promedio ligeramente por debajo
de los valores observados en los primeros 5 meses del
afio, pese a que la volatilidad esperada tendié a incre-
mentarse a fines de julio y principios de agosto y, con
mas fuerza, desde mediados de septiembre a mediados
de octubre.

Con respecto a los retornos de los Treasuries norteame-
ricanos, en los Ultimos meses se evidenciaron cambios
en la curva de rendimientos (ver Grafico 1.15). Los re-
tornos a 2 afios —mas correlacionados con las expecta-
tivas de tasas de interés de corto plazo— se ampliaron
mas de 10 p.b. desde fines de mayo, mientras que los
rendimientos a 10 afios de plazo se contrajeron casi 15
p.b. en el mismo periodo (en buena parte debido al re-
corte que se dio desde mediados de septiembre a media-
dos de octubre, en un contexto de bisqueda de refugio
en activos considerados de menor riesgo relativo). Para
la deuda a largo plazo de Alemania, en el marco de la
profundizacion de la politica expansiva del BCE (y sin
que se descarte la posibilidad de un programa de compra

® El EuroStoxx 600 medido en euros cerrd el periodo junio-octubre con una caida de mas de 2% y en 2014 acumula una ganancia de méas de
2,5%. Se destaca que mientras que en el primer semestre se fue incrementando el riesgo percibido con respecto a la banca portuguesa, a mitad de
afio esta tendencia se atenuaba, tras ser intervenido oficialmente el Banco Espiritu Santo.
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de activos mas amplio), desde fines de mayo los retor-
nos cayeron mas de 50 p.b., hasta minimos histdricos,
tendencia que fue acompafiada por los rendimientos a
largo plazo de la deuda de economias europeas en situa-
cién mas vulnerable (ver Gréfico I.16)6. En lo que va del
afio los rendimientos de los bonos a 10 afios registran
una caida de casi 70 p.b. para los EEUU y de cerca de
110 p.b. para Alemania.

En el mercado de monedas, desde fines de mayo el délar
intensifico su tendencia a la apreciacion contra el resto
de las principales divisas de economias desarrolladas. El
indice del ddlar contra las monedas més utilizadas en el
intercambio comercial de los EEUU avanzd més de 8%
en el periodo junio-octubre (resultado que evidencia, en
particular, el comportamiento observado desde princi-
pios de julio hasta comienzos de octubre). Este movi-
miento estuvo dado en gran parte por la fuerte revalori-
zacion contra el euro y el yen (en un rango de 8-10,5%),
en funcion de la divergencia en las expectativas respecto
a las politicas monetarias de los diferentes paises y re-
giones involucradas. El tipo de cambio délar/euro termi-
né octubre cerca de US$/€1,25, nivel que no alcanzaba
desde septiembre de 2012. Se destaca que desde media-
dos de mayo se evidencio un fuerte posicionamiento de
inversores especulativos en derivados a favor de la mo-
neda norteamericana, en contraposicion a la divisa euro-
pea (ver Grafico 1.17). Con respecto a la libra, el dolar
se aprecid 4,5% desde fines de mayo, en meses en los
que la volatilidad de este tipo de cambio estuvo en parte
afectada por el referendo independentista que se llevé a
cabo en Escocia en la segunda quincena de septiembre.
En lo que va del afio el ddlar acumula una apreciacion
de casi 9% contra el euro, 3,5% contra la libra y 7%
contra el yen, aproximadamente.

En lo que respecta a los activos de economias emergen-
tes, acompafiando la cautela que generaron diferentes
factores (tensiones con potencial efecto geopolitico, po-
sibilidad de cambios en las tasas de interés de corto pla-
zo de la Fed antes de lo previsto y, mas recientemente,
erosion de los precios de las materias primas), desde fi-
nes de mayo los indices bursatiles medidos en ddlares
acumularon una merma. Este resultado obedecid en
buena parte a la contraccion observada desde mediados
de septiembre a mediados de octubre, dado que hasta
septiembre en general se extendié el comportamiento
favorable evidenciado desde febrero de este afio. El
MSCI para el agregado de los emergentes acumula en el
periodo junio-octubre una merma de mas de mas de 1%
medido en ddlares. Sin embargo, en lo que va de 2014
este indice computd un retorno de mas de 1%. El saldo

® Con la excepcion de Grecia. En este caso, los rendimientos de la deuda a largo plazo tendieron a ampliarse en octubre, en un contexto de dudas

con respecto a la capacidad del pais de financiarse en los mercados.

I. Contexto Internacional | Segundo Semestre de 2014 / Boletin de Estabilidad Financiera | BCRA | 19



Grifico .18
indices Bursatiles Regionales de Mercados Emergentes y Volatilidad Esperada
dic-12=100
120

CBOE Emerging Markets ETF Volatility Index (eje der.) %
——MSCI Emergente
——MSCI América Latina
——MSCI EMEA

10

——MSCI Asia Emergente
- - Bovespa

100
90

80

R
AL i Ph

"
LM
e Sy

70

60 |

50 - L L
dic-12  feb-13 abr-13 jun-13 ago-13 oct-13 dic-13 feb-14 abr-14 jun-14 ago-14 oct-l

Fuente: BCRA en base a Bloomberg

Grifico .19

Economias Emergentes. Riesgo Percibido de Deuda Soberana (EMBI+)
pb.
—EMBI+ Emergente 1300

—América Latina
—EMBI Rusia

—Europa emergente
Asia emergente

1100 EMBI Ucrania

400 900

350
700

300

250 500
200

300
150

dic-12 abr-13 ago-13 dic-13 abr-14 ago-14

100 -
dic-12 abr-13 ago-13 dic-13 abr-14 ago-14
Fuente: Bloomberg

40

10
4

para el periodo junio-octubre presentd cierta heteroge-
neidad por region. Mientras para el agregado de los in-
dices de Asia emergente se verificd cierto avance
(1,2%), en el caso de América Latina se dio una merma
de més de 2,5%’ y para EMEA —el grupo mas influen-
ciado por los conflictos entre Rusia y Ucrania y las ten-
siones en Medio Oriente— la caida fue de casi 7,5%
(ver Gréfico 1.18).

El saldo desde fines de mayo también fue desfavorable
para las cotizaciones en los mercados de deuda emer-
gente, en oposicidon a lo observado en los primeros cinco
meses de 2014. Mientras que los rendimientos de los
Treasuries a largo plazo se contrajeron mas de 10 p.b. en
junio-octubre, el spread del EMBI+ se amplid 25 p.b.
(en lo que va de 2014 acumul6 una merma de mas de 10
p.b.), dada la tendencia a la suba registrada desde julio
hasta mediados de octubre, que se evidencid con mas
fuerza en América Latina y Europa Emergente (ver Gra-
fico 1.19).

A pesar de esto, las emisiones brutas en los mercados
internacionales de deuda por parte de gobiernos y
empresas evidenciaron —en términos agregados— un
incremento interanual de casi 25% en el periodo junio-
octubre (ver Gréfico 1.20). Este aumento se explico ma-
yormente por las operaciones de deuda corporativa,
aunque las colocaciones de deuda soberana también se
incrementaron. En lo que va de 2014 el agregado de co-
locaciones de emergentes computd una suba de 6% con-
tra igual periodo de 2013%. Se destaca que el afio pasado
el agregado de los agentes de economias emergentes ob-
tuvo un monto récord de financiamiento en los mercados
internacionales de deuda.

En linea con lo observado en abril y mayo, los fondos
especializados en activos de emergentes (cuyos flujos
son considerados como una aproximacion a los datos de
movimientos de portafolio) siguieron computando ma-
yormente entradas en los Gltimos meses. Esto se dio tan-
to para aquellos que invierten en acciones como para los
que lo hacen en deuda, aunque el comportamiento no
fue estable (los que invierten en deuda cerraron agosto
con salidas y los que lo hacen en acciones registraron
rescates durante octubre). Esto se contrapone con la ten-
dencia a la salida sostenida desde estos fondos eviden-
ciada desde mediados de 2013 hasta el primer trimestre
de 2014. En funcion de los importantes rescates que se
dieron a principios de afio, estos fondos acumulan sali-

" En junio-octubre el indice Bovespa cayé mas de 3% medido en délares. Sin embargo, este resultado negativo se explica por la evolucion del

tipo de cambio (en reales el Bovespa acumuld un avance de més de 6,5%).

& A diferencia de lo observado en junio-octubre, para el acumulado de 2014 se destaca el dinamismo verificado en las colocaciones de deuda
soberana, en funcion de las operaciones que se llevaron a cabo en enero y abril.
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das netas en lo que va de 2014, mayores a las observa-
das en igual periodo del afio anterior.

En el periodo junio-octubre las divisas de economias
emergentes se depreciaron en promedio mas de 6% con-
tra el ddlar. Este saldo evidencié fundamentalmente la
tendencia a la revalorizacién del délar que se observé
desde julio hasta principios de octubre, acompafiada por
una mayor volatilidad esperada para las monedas emer-
gentes (tendencia que se intensificd en septiembre y
principios de octubre). En lo que va del afio las monedas
de economias emergentes se depreciaron en promedio
10% contra el délar. En términos regionales, desde fines
de mayo la mayor depreciacion se dio en las economias
de EMEA (mas de 8%), evidenciando el efecto de facto-
res de tension geopolitica. Por ejemplo, el rublo ruso se
deprecié casi 23% contra el dolar desde fines de mayo
(ver Gréfico 1.21)°. Ligeramente mas leve fue la depre-
ciacién acumulada para las monedas de América Latina
(poco mas de 6%). En este Gltimo caso sobresale la con-
siderable volatilidad observada recientemente para el
real (ver Grafico 1.22), que se deprecio mas de 9% con-
tra el dolar desde fines de mayo, resultado que refleja el
comportamiento observado en septiembre y octubre, en
el marco de la primera y segunda vuelta de las eleccio-
nes presidenciales (que se llevaron a cabo a principios y
a fines de octubre, respectivamente). También incidieron
sobre esta evolucion los continuos recortes a la baja en
las expectativas de crecimiento para la economia (por
ejemplo, segln los datos de la encuesta Focus del Banco
Central de Brasil).

En perspectiva, tras un periodo prolongado caracterizado
por la amplia liquidez en los mercados internacionales,
baja volatilidad esperada y posicionamiento en activos
de mayor riesgo relativo (con impacto sobre su valua-
cioén), en los préximos meses se mantendra el foco de
atencion en el seguimiento de la evolucion de las princi-
pales economias, su interrelacion con los cambios de po-
liticas que implementen y su influencia sobre los merca-
dos financieros internacionales. En tal sentido, tal como
se ha evidenciado desde mediados de septiembre a me-
diados de octubre, los mercados financieros muestran en
la actualidad una significativa sensibilidad ante cambios
en el sesgo de las noticias que se van conociendo sobre
la evolucion de la economia mundial y los riesgos exis-
tentes.

El comportamiento de la economia norteamericana y las
sefiales que vaya dando la Fed con respecto a los cam-
bios en las medidas aplicadas hasta el momento tendran

® Parte de esto estuvo dado por el conflicto con Ucrania y las sanciones econdmicas recibidas por Rusia. Esta tendencia a la depreciacion del
rublo se intensifico en los Gltimos dos meses, en un contexto de caida en el precio del petréleo y especulaciones con respecto a la posibilidad de
cambios en relacion a la politica de intervencion en el mercado de divisas y con respecto a eventuales controles de capitales.
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particular relevancia. La futura suba de tasas de interés
en los Estados Unidos podria generar un sesgo excesi-
vamente contractivo que afecte la recuperacion econé-
mica global, caracterizada por bajos niveles de inflacion
—e incluso el riesgo de deflacion— entre los paises
avanzados. Por su parte, en Europa debera seguirse con
atencion, ademas de la performance econdémica y facto-
res socio-politicos™®, la evolucién de los paises en posi-
cién mas vulnerable (Grecia), la situacion del sistema fi-
nanciero (tras la presentacion de los resultados de la eva-
luacién amplia del sistema a fines de octubre), la aplica-
cién de politicas ya anunciadas, y la posibilidad de que
se implementen nuevas medidas.

Entre los paises emergentes el foco seguira estando en el
desempefio de las economias de gran porte, la evolucion
de los niveles de endeudamiento (particularmente, el fi-
nanciamiento en moneda extranjera del sector corporati-
vo) vy el eventual efecto de cambios en el contexto inter-
nacional y la capacidad de respuesta ante los mismos.
Por Gltimo, en los proximos meses se mantendra la aten-
cion de la evolucién de otros riesgos, como los vincula-
dos a cuestiones geopoliticas (Este Europeo y Medio
Oriente)™.

0 por ejemplo, la situacion en Espafia ante la posibilidad de que se lleve a cabo un referendo sobre la independencia de Catalufia.
1 Otro ejemplo de riesgo vigente es la ya mencionada crisis del virus del Ebola, que podria generar disrupciones en el comercio internacional, asi
como provocar dafios significativos sobre la salud de las poblaciones del noroeste de Africa.
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Apartado 1 / Expectativas Sobre la Politica Monetaria de los
EEUU e Impacto sobre los Activos de Economias Emergentes

Con la Reserva Federal (Fed) avanzando en la dismi-
nucién progresiva de sus compras masivas de instru-
mentos financieros (hasta darlas por finalizadas a
fines de octubre), en los Gltimos meses las expectativas
siguieron centrandose en las subas de las tasas de
interés de corto plazo que se esperan para 2015. Si
bien en principio se estima que las alzas en las tasas
de interés seran graduales, a lo largo del corriente
afo se fue incrementando el nivel esperado para fines
de 2015. Los mercados financieros a nivel global,
incluyendo los instrumentos de economias emergen-
tes, podrian ser afectados por los cambios en las ex-
pectativas sobre el timing y la magnitud de este proce-
so de suba en las tasas de interés de corto plazo y
sobre cudl sera la reaccion de los rendimientos de la
deuda de largo plazo

Desde principios del corriente afio, la Fed avanzé con la
disminucion progresiva de los estimulos monetarios
implementados desde la crisis financiera con pico en
2008-2009, en funcion de la mejora observada en las
condiciones econémicas de los EEUU™. El inicio de este
proceso de “tapering”, del cual ya se venian dando sefia-
les desde el afio pasado, se puso en practica desde enero
de 2014, cuando comenzaron a reducirse las compras
mensuales de instrumentos financieros (Treasuries y
activos vinculados a hipotecas). Si bien desde fines de
octubre no se realizan mas compras de instrumentos, en
funcién de los significativos saldos que quedan en el
balance de la Fed y la politica de reinversion implemen-
tada, la institucion seguird influenciando los mercados de
deuda norteamericana a largo plazo®.

El programa de compras masivas de instrumentos de la
Fed permiti6 a la institucion presionar a la baja los ren-
dimientos de los activos de largo plazo. Esto complemen-
to otras lineas de accion previas, vinculadas a las tasas de
interés de corto plazo (tasa de Fed Funds o FF), inclu-
yendo su mantenimiento en niveles histéricamente bajos
y un esquema de guia prospectiva (forward guidance),
con anuncios sobre las perspectivas con respecto a la
evolucioén de estas tasas de interés en el futuro. Asi, pese
a que la Fed viene manifestando que espera mantener las

12 \er Apartado “Expectativas Respecto de la Evolucion de la Politica
Monetaria de los EEUU” en la edicion anterior del Boletin de Estabi-
lidad.

¥ EI FOMC mantiene una politica de reinvertir los flujos de sus
tenencias de Treasuries participando en licitaciones de nuevos instru-
mentos. Con respecto a los vencimientos de deuda de agencias publi-
cas e instrumentos vinculados a hipotecas en cartera, los mismos se
reinvierten en activos de agencias vinculados a hipotecas.

I. Contexto Internacional / Apartado 1 | Segundo Semestre de 2014 / Boletin de Estabilidad Financiera | BCRA | 23

tasas de interés de FF en su rango actual por un tiempo
considerable después de darse por terminado el programa
de compras de activos, una vez que se fueron consoli-
dando las expectativas con respecto a la disminucién en
la adquisicidn de instrumentos financieros, el foco pasé a
estar puesto en el timing y la magnitud de un futuro pe-
riodo de subas en las tasas de interés.

Los pronosticos elaborados por los propios miembros del
Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus
siglas en inglés) evidencian que se espera que el ciclo de
subas en las tasas de FF se inicie a fines de 2015. Se
destaca que a lo largo del corriente afio se fueron incre-
mentando los niveles esperados para el objetivo de estas
tasas de interés a fines de 2015 y 2016 (si bien esta evo-
lucion no estuvo exenta de volatilidad), al tiempo que las
opiniones mostraban una dispersion cada vez mas gran-
de. Por ejemplo, partiendo de un rango actual de O-
0,25%, para fines de 2015 el nivel objetivo pronosticado
por los miembros del FOMC registré un ascenso desde
0,75% a fines de diciembre de 2013 a 1,375% en el ulti-
mo sondeo (septiembre de 2014) (ver Tabla A.1.1). Por
su parte, para fines de 2016 el nivel esperado del objetivo
de tasas de interés paso de 1,75% (prondsticos realizados
a fines del afio pasado) a 2,875% (segun estimaciones
presentadas en septiembre del corriente afio). Finalmente,
los niveles esperados para el largo plazo se corrigieron
levemente a la baja, pasando de 4% a 3,75%",

Tabla A.l.1
Pronésticos y Expectativas sobre Evolucion de Tasas de Fed Funds

. . Ultimo
Variable Fin 2013 Periodo de lectura
dato
Fed Funds fines de 2015
Expectativas FOMC (mediana) 0,75% 1,375% Sep-14
Expectativas primary dealers (mediana) 0,50% 1,00% Sep-14
Expectativas Bloomberg (promedio) n/d 0,95% prom. ultima semana Oct-14
Expectativas Reuters (promedio) n/d 0,96% Oct-14

Futuros Fed Funds 0,63% 0,53% promedio Oct-14

Fed Funds fines de 2016
Expectativas FOMC (mediana) 1,75%
Expectativas primary dealers (mediana) 1,75%
Futuros Fed Funds n/d

2,875%
2,25%
1,47%

Sep-14
Sep-14
promedio Oct-14

Otros
0,43%
0,34%

0,68%
0,43%

Swaps tasas US$ 2 afios promedio Oct-14

Rendimiento Treasury 2 afios promedio Oct-14

Fuente: BCRA en base a Reserva Federal, Bloomberg y Reuters.

Las expectativas de mercado acompafiaron el ajuste en
los pronosticos de los miembros del FOMC, aunque se
evidenciaron diferencias en términos de niveles. Por
ejemplo, segln la encuesta realizada por la Fed de Nueva

14 Segun los comunicados de la Fed, se anticipa que una vez que el
empleo y la inflacion estén cercanos a los niveles consistentes con el
mandato de la institucion, las tasas de FF se mantendran por debajo de
lo que el FOMC considera normal a largo plazo.



York, los primary dealers esperan que la tasa de FF ter-
mine 2015 en un nivel de 1%, valor que esta en linea con
los sondeos de Bloomberg / Reuters, pero por encima de
los implicitos en el mercado de futuros de estas tasas de
interés™. Se destaca que seglin la mediana de las expecta-
tivas de los primary dealers, las subas en las tasas co-
menzarian entre el segundo y el tercer trimestre de
2015'. Esto implica que, teniendo en cuenta diversas
fuentes (incluyendo prondsticos de miembros del
FOMC), para el afio 2015 se esperan entre 1 y 4 subas de
25pb en la tasa de Fed Funds, cuando a fines del afio
pasado se esperaba para igual periodo entre 1 y 2 subas
de esta magnitud. Por su parte, para 2016 los prondsticos
de los primary dealers y los precios de los futuros de Fed
Funds implican que en el afio habria entre 4 y 5 subas
adicionales de 25pb (6 incrementos segun los prondsticos
de los miembros del FOMC).

En la reunion del FOMC de fines de octubre se explicito
que el accionar con respecto a las tasas de interés de
corto plazo dependera de como evolucione la economig;
en particular, de cuan rapido se avance en relacién a los
objetivos de desempleo e inflacién. Por el momento se
espera que los incrementos en las tasas se implementen
en forma gradual, aunque cambios en las expectativas
con respecto a como se ird dando este ciclo podrian gene-
rar un abrupto rebalanceo de carteras, con potencial im-
pacto sobre flujos de portafolio y cotizaciones de instru-
mentos financieros a nivel global. Este riesgo se vuelve
particularmente relevante luego de varios afios con tasas
de interés de corto plazo en niveles histéricamente bajos
en términos internacionales, baja volatilidad esperada en
promedio, bisqueda generalizada de mejores rendimien-
tos y, en consecuencia, mayor posicionamiento en acti-
vos de mayor riesgo relativo (incluyendo a los instru-
mentos de economias emergentes).
Grifico A.l.1
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Considerando los ultimos 20 afios (periodo de fuerte
crecimiento y consolidacion de los instrumentos de eco-
nomias emergentes como una clase particular de activos),
se dieron tres ciclos de alzas en las tasas de corto plazo
en los EEUU. Coincidiendo con estos ciclos, correspon-
dientes a los afios 1994-1995, 1999-2000 y 2004-2006,
los rendimientos de los Treasuries a 10 afios llegaron a
incrementarse entre 100 y 200 p.b (ver Grafico A.1.1).
Un movimiento similar se observé a mediados de 2013
(en el marco de los ajustes de las expectativas con res-
pecto al tapering), cuando los rendimientos de los ins-
trumentos del Tesoro a 10 afios se incrementaron unos
123 p.b. En estos episodios los activos de economias
emergentes evidenciaron periodos de ventas generaliza-
das, con timing, duracién e intensidad divergente'’. Cabe
mencionar que las mermas en los precios de los activos
de economias emergentes han sido mas marcadas en los
casos en los que las subas en las tasas de interés de corto
plazo fueron acompafadas por ampliaciones mas signifi-
cativas en los rendimientos de los Treasuries de largo
plazo®,

Con respecto a la incidencia sobre los flujos de capitales
privados hacia las economias emergentes, en los ciclos
mencionados en general se observo una ralentizacion en
la dindmica de la inversion extranjera directa y cierto
efecto sobre los flujos de portafolio, ya sea disminuyendo
los ingresos o llevando a que directamente se computen
egresos (ver Grafico A.1.2)". Otro hecho estilizado es
que el efecto negativo sobre los flujos de capitales tendid
a evidenciarse en general mas hacia el fin del periodo de
incrementos en las tasas. Por otra parte, se observan en
ciertos casos efectos tardios vinculados a crisis en parte

17 Estos periodos no necesariamente coincidieron con mermas en los
precios de las materias primas. Por ejemplo, a mediados de 2013,
cuando los precios de las acciones y bonos de economias emergentes
tendieron a contraerse, las cotizaciones de las materias primas no se
vieron particularmente afectadas. Un fenémeno similar se observo en
los periodos de baja en los precios de los activos de economias emer-
gentes de 1994 y de principios de 2004.

8 En este sentido, el periodo de incrementos en las tasas de corto
plazo de 2004-2006 tuvo un efecto negativo transitorio sobre los
precios de activos emergentes en forma previa al inicio del ciclo y
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llegando hacia su fin (cuando la tasa de interés de corto plazo se subié
por encima de 5%). Sin embargo, a lo largo de todo el periodo esta
w0 Clase de activos acumulé una mejora en los precios, en sintonia con el
« Comportamiento observado en los precios de las materias primas. Esto
coincide con lo que hacia fines de 2005 Greenspan caracteriz6 como
un enigma (conundrum), en funcién de los recortes observados en los
rendimientos de los Treasuries a largo plazo en un escenario de subas
de tasas de interés de corto plazo desde fines de 2004. En perspectiva,
se observa que la tendencia hacia menores rendimientos en la parte
larga de la curva norteamericana coincide con menores y mas estables
tasas de inflacion en las economias avanzadas en los Gltimos 20 afios.
19 para mayor informacion sobre el debate en torno a la incidencia de
factores internacionales y domésticos en la demanda de activos emer-
gentes (y los flujos de capitales relacionados) ver apartados respecti-
vos en ediciones del Informe Macroeconémico y de Politica Moneta-
ria de julio de 2013, octubre de 2013 y agosto de 2014.
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Fuente: BCRA en base a Bloomberg

%5 Los futuros de tasas de FF a diciembre de 2015, que en septiembre
promediaron un nivel cercano a 0,75%, se corrigieron a la baja en
octubre, a un promedio por encima de 0,50%.

8 A fines del afio pasado esperaban que el ciclo se iniciase en el
Gltimo trimestre de 2015.
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relacionadas con el impacto en mercados especificos de
las subas previas en las tasas de corto plazo®.
Grafico A.1.2
Flujos Financieros Privados Netos a Economias Emergentes
miles de millones de US$ %
800 - 7 8

600 | Z

400 -

-200 -

Otros flujos privados de capital
[ Flujos de portafolio
Cinversion directa

= Rendimiento Treasury 10 afios - promedio (eje der.)
— Tasa objetivo Fed Funds - promedio (eje der.)

-600 - -0

-400 -

993
994
995
996
997
998
999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014e

Fuente: BCRA en base a FMI (WEO) y Bloomberg.

En funcidn de los factores mencionados, resultara parti-
cularmente importante para la evolucion de los activos de
economias emergentes tanto el accionar de la Fed con
respecto a la cartera de activos de largo plazo, como —en
términos mas generales— el manejo de las expectativas
con respecto a la implementacion de cambios en el sesgo
de las politicas implementadas. En este sentido, se desta-
ca que el contexto actual se diferencia por la inédita
expansion del activo de la Fed en los ultimos afios. Tal
como se explicito en las Gltimas reuniones del FOMC, se
esta llevando a cabo un amplio debate de caracter pru-
dencial con respecto a cdmo se avanzara, eventualmente,
en la normalizacion del balance de la institucion. Si bien
ya se especifico que la reduccion en la tenencia de acti-
vos se dara en forma gradual y predecible (dejando de
reinvertir los flujos recibidos por los activos en cartera),
la comunicacion de como serd esta normalizacion en la
practica ha pasado a tener particular relevancia.

% Un ejemplo de esto es la propia crisis financiera de los EEUU con
pico en 2008-2009 (tras el ciclo de subas en las tasas de interés de
corto plazo de 2004-2006). Otro ejemplo se da en el 2000-2001 tras
estallar la burbuja dot com en los EEUU, luego del ciclo alcista en las
tasas de 1999-2000. En ambos casos esto coincidié con periodos de
mermas en los precios de las materias primas.
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Sintesis

Los indicadores disponibles correspondientes al segun-
do semestre de 2014 sefialan una incipiente mejora de
la actividad econdmica en relacion al desempefio de los
primeros seis meses del afio. Si bien volvi6 a disminuir
la demanda externa, con una fuerte influencia de la
baja en las compras desde Brasil y el consumo privado
mantuvo un comportamiento similar al del primer tra-
mo del afio, la inversion presenté un mayor dinamismo.
Por el lado de la oferta, la industria y las actividades
relativas a la comercializacién siguieron disminuyendo
sus niveles de producciéon en términos interanuales,
aunque en general recortaron las caidas en el margen.
El resto de los servicios continuaron en alza, impulsa-
dos principalmente por las comunicaciones. Por su
parte, la construccién revirtié su tendencia decreciente
a partir de un mayor impulso de las obras destinadas a
vivienda y de las edificaciones petroleras.

Los principales indicadores del mercado de trabajo
reflejaron el menor dinamismo de la economia del pri-
mer semestre del afio. Con informacion al cierre de
dicho periodo, se observé una disminucion interanual
de la tasa de empleo y una leve suba de la desocupa-
cién, ello en un marco de una menor tasa de participa-
cién laboral. Frente a esta situacion, a lo largo de 2014
las autoridades intensificaron y promovieron nuevas
politicas destinadas a financiar la inversion y el consu-
mo, sostener el nivel y la calidad del empleo y brindar
ayuda econémica a las familias de menores recursos.

El indice de Precios al Consumidor Nacional urbano
(IPCNu) estabiliz6 su ritmo de crecimiento mensual
desde mediados de afio, luego de la desaceleracion
evidenciada los meses previos. En esta Ultima dinamica
influyeron ademas de factores estacionales, la politica
monetaria y cambiaria y los acuerdos de precios, en un
marco de débil desempefio de la demanda agregada.

Grifico L1
Indicadores de Actividad
% (variacion i.a.)
20

PIB ——Industria —=-Construccion

Servicios publicos

En lo que va del afio el BCRA tom6 un conjunto de
medidas con las que consigui6 reducir la volatilidad en
el tipo de cambio, y volvié a ser comprador neto en el
mercado de moneda extranjera. A partir de febrero se
reintrodujo el limite a la posicion global neta de mone-
da extranjera de las entidades en un nivel equivalente a
30% de su capital, y posteriormente se redujo a 20% en
septiembre pasado. Esta medida permitié aumentar la
oferta de moneda extranjera y asi contribuir a quitar
presiones al mercado cambiario. Asimismo, en julio el
BCRA firmé con el Banco Central de la Republica Po-
pular de China un nuevo acuerdo de swap de monedas
locales, con el objetivo de mejorar las condiciones
financieras para promover el desarrollo econémico y el
comercio entre ambos paises. Por otro lado, se imple-
mentaron una serie de regulaciones para promover el
ahorro en moneda nacional e impulsar el crédito al
sector privado, entre las que se destacan el estableci-
miento de un nivel minimo para las tasas de interés de
los depdsitos a plazo fijo en pesos que realicen las per-
sonas fisicas, y el incremento en el importe de la cober-
tura de garantia de los depdsitos.

Los precios de los titulos publicos y las acciones argen-
tinas en general se fortalecieron desde fines de mayo.
Este resultado se dio pese a que se verificaron episodios
de aumento en la volatilidad y vaivenes en las cotiza-
ciones por factores externos y propios del pais, desta-
candose en este Ultimo caso la evolucién del litigio por
la deuda argentina en los tribunales de Nueva York vy,
durante octubre, la correccién a la baja en los tipos de
cambio implicitos en operaciones de mercado de capita-
les. Con respecto al financiamiento a través de instru-
mentos de mercados de capitales, en los Gltimos meses
se mantuvo una buena dinamica, aunque los montos
cayeron en relacién con los meses previos.
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Grifico 1.3
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11.1 Coyuntura macroecondémica

Durante el primer semestre de 2014 la produccion de bie-
nes y servicios alcanzo practicamente el mismo nivel de
un afio atras, al registrar el PIB un alza de s6lo 0,1% in-
teranual (i.a.). De esta manera, se mantuvo la desacelera-
cién en el crecimiento econdémico, tendencia iniciada a
mediados de 2013. Esta menor expansion estuvo princi-
palmente asociada a las disminuciones de la actividad in-
dustrial, de la construccion y del comercio, contrarresta-
das por el alza en la provision de servicios, como es el ca-
so de las comunicaciones (ver Grafico 11.3).

Los indicadores adelantados disponibles muestran algunas
sefiales de recuperacion de la actividad econémica en lo
que va del segundo semestre. Por el lado de la demanda,
esta evolucion se explicé fundamentalmente por el
desempefio del gasto privado en inversion.

Desde una perspectiva de oferta, la construccion exhibi6
la mejora marginal mas notoria: segun el Indicador Sinté-
tico de la Actividad de la Construccion (ISAC), este sec-
tor crecio 1,1% i.a. en el inicio del segundo tramo del afio
(vs. -2,4% i.a. entre enero y junio). La industria, medida
por el Estimador Mensual Industrial (EMI), recorté su ta-
sa de disminucion interanual desde 3,1% en el primer se-
mestre de 2014 hasta 1,8% entre julio y septiembre (ver
Gréficos 1.1 y 11.4). Por su parte, los servicios siguieron
en aumento, elevandose en promedio 4,4% i.a. en lo que
va del segundo semestre de 2014.

El fragil desempefio econdémico a lo largo del primer se-
mestre se reflejo en el mercado laboral, a partir del leve
incremento de la desocupacién y de la caida de la tasa de
empleo y de la tasa de actividad. La tasa de desempleo en
los 31 aglomerados urbanos relevados se ubicé en 7,5%
de la Poblacién Econdmicamente Activa, y registré un in-
cremento de 0,3 puntos porcentuales (p.p.) en el segundo
trimestre con respecto a un afio atras. La tasa de empleo
se redujo en igual periodo a 41,4% (-1,7 p.p. i.a.), a partir
de una disminucién en el nimero de ocupados, mientras
que la tasa de actividad cayd 1,6 p.p. i.a. hasta 44,8% (ver
Gréfico I1.5).

Los ingresos nominales de las familias se mantuvieron en
alza impulsados por la entrada en vigencia de los aumen-
tos salariales pautados en las Gltimas paritarias y por la
continuidad de las politicas publicas de transferencias de
ingresos a los sectores de menores recursos economicos
(ver Gréfico 11.6). Respecto de estas Ultimas se dispuso
una suba en las asignaciones familiares por hijo a partir de
junio® y se incrementaron los haberes previsionales

21 También se incluyé la actualizacion a partir de junio y de octubre de las escalas salariales asociadas a las asignaciones familiares.
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17,21% a partir de septiembre. También se increment6
el Salario Minimo, Vital y Mévil.

Ante el impacto de la evolucién de la actividad econdmi-
ca en el mercado de trabajo, las autoridades ademas de
dar continuidad a los planes vigentes, intensificaron las
politicas destinadas a financiar la inversion y el consumo,
sostener el nivel y la calidad del empleo y brindar ayuda
econémica a las familias mas vulnerables. Entre las prin-
cipales medidas se destacan: 1) la ampliacién de las lineas
de crédito del BCRA y el establecimiento de tasas de inte-
rés maximas para préstamos y minimas para depositos de
personas fisicas; 2) la reglamentacion del Fondo para el
Desarrollo Econdmico Argentino (FON.DE.AR.); 3) el
lanzamiento de programas de créditos blandos para la
compra de vehiculos de produccion nacional
(PRO.CRE.AUTO)?; 4) el lanzamiento del plan
PRO.EMPLEAR; 5) la implementacion del programa
“AHORA 12” para la compra de bienes y servicios en 12
cuotas sin interés, con el objetivo de fomentar el consumo
y la produccion nacional y, 6) la segunda etapa del Plan
de Inclusion Previsional.

Las exportaciones acumularon una baja de 10,4% i.a. en-
tre julio y septiembre —similar a la caida del primer se-
mestre— principalmente debido a las menores cantidades
embarcadas. A diferencia de los primeros meses del afio,
todos los rubros de exportacion registraron una disminu-
cidn interanual. Nuevamente la retraccion de las ventas de
manufacturas industriales —que reflejé la baja de los en-
vios de material de transporte con destino a Brasil— fue
la principal razén de la disminucion de las ventas exter-
nas. Las importaciones, por su parte, volvieron a contraer-
se, profundizando la tendencia registrada en el primer
tramo de 2014. Todos los usos de importacion disminuye-
ron en términos interanuales, a excepcién de los bienes de
capital. El desempefio conjunto de las exportaciones y de
las importaciones determiné un superavit comercial acu-
mulado de US$5.790 millones en 2014, aproximadamente
US$800 millones por debajo del registro de igual lapso
del afio previo (ver Grafico 11.7).

En materia de precios, el indice de Precios al Consumidor
Nacional urbano (IPCNu) registrd a inicios de afio una
disminucion en la tasa de aumento mensual y mas recien-
temente cierta estabilidad en la tasa de incremento. Varios
factores incidieron sobre este comportamiento, entre los
que se encuentra la politica monetaria y cambiaria y los
acuerdos de precios, todo ello en un marco de fragil
desempefio de la actividad econdmica. De esta manera, la

22 En el marco de la Ley de Movilidad Previsional el alza de septiembre se sumé a la suba en las prestaciones por jubilaciones y pensiones de

11,31% que entrd en vigencia a partir de marzo pasado.

% Desde su lanzamiento en junio hasta el 23 de septiembre este programa llevaba otorgados préstamos por alrededor de $1.400 millones, con

aproximadamente 14.000 operaciones.
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tasa anualizada del promedio moévil de tres meses de la
variacién mensual se retrajo hasta niveles cercanos a 18%
en el tercer trimestre, dinamica en la que también influye-
ron factores estacionales. En el acumulado de los prime-
ros nueve meses de 2014, el IPCNu arrojé un alza de
19,8%, mayormente debido a la suba de los precios de los
alimentos y bebidas y de transporte y comunicaciones
(ver Gréfico 11.8).

11.2 Coyuntura monetaria

El BCRA ha venido implementando una serie de acciones
con el objeto de promover el ahorro en moneda nacional.
A principios de 2014 se aumento las tasas de interés que
paga por sus titulos en el mercado primario. De esta ma-
nera, en junio las tasas de interés de las LEBAC a plazos
de 95 dias y 105 dias se ubicaron en 26,8% y 26,9%, res-
pectivamente, mientras que la tasa de interés de la especie
adjudicada a 360 dias de plazo, se situ6 en 28,3% (ver
Graéfico 11.9). En lo que va del segundo semestre estas ta-
sas de interés evidenciaron variaciones menores, ubican-
dose en octubre levemente por encima de los registros de
mediados de afio.

La base monetaria present6 en la primera mitad del afio
un incremento de 1,2% ($4.424 millones). La expansion
monetaria generada por las compras de divisas del BCRA
y por las operaciones del sector publico resultd esteriliza-
da, mayoritariamente mediante la colocacion de LEBAC
y NOBAC (cerca de $58.500 millones). De esta forma la
base monetaria registré una tasa de variacién interanual
de 17,7% en junio, que resulto la menor desde comienzos
de 2010. Durante los meses posteriores, la base monetaria
acelero ligeramente su marcha, acumulando un incremen-
to interanual de 19,8% a fines de octubre.

En la primera parte del afio las tasas de interés del merca-
do monetario reflejaron los movimientos de las tasas de
referencia del BCRA vy las condiciones de liquidez del
mercado, mostrando un marcado incremento inicial para
luego estabilizarse y revertirlo parcialmente. Sin embargo,
aun permanecen por encima de los niveles de diciembre
Ultimo. En este marco de mayores rendimientos, los depo-
sitos a plazo fijo en pesos del sector privado crecieron con-
siderablemente durante el primer semestre del afio. Si bien
este incremento fue generalizado para las imposiciones per-
tenecientes a distintos segmentos de monto, se destacaron
las colocaciones a plazo de menos de $1 milldn que exhi-
bieron el mayor aumento interanual de los dltimos afios
(41,6%). Las correspondientes al estrato mayorista también
mostraron gran dinamismo (33,1% i.a.). A partir de julio
comenz6 a observarse una moderacion en el ritmo de cre-
cimiento de las imposiciones a plazo del sector privado.
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24 \/er la Comunicacién “A” 5640.

Para profundizar el estimulo al ahorro en pesos el BCRA
establecid a partir de principios de octubre un nivel minimo
para las tasas de interés de los depdsitos a plazo fijo que
realicen las personas fisicas, siempre y cuando el total de
depdsitos a plazo por persona fisica en la entidad no supere
el importe de la cobertura del seguro de garantia de los de-
positos®®. Asi, las tasas de interés minimas se establecieron
como una proporcion de la tasa de interés de corte prede-
terminada de la LEBAC de plazo mas préximo a los 90
dias®. A su vez, con el objetivo de ampliar la proteccion de
los ahorristas, se elevé el importe de la cobertura de garan-
tia de los depdsitos, por titular, de $120.000 a $350.000%.

En este marco, la mayoria de los agregados monetarios en
pesos moderaron su ritmo de expansion. El agregado en pe-
sos mas amplio (M3%") present6 en junio una variacion in-
teranual de 22,1% (4,2 p.p. menor que la de diciembre) la
cual se mantuvo relativamente estable durante los meses
siguientes (ver Grafico 11.10).

Cabe considerar que a partir de enero el BCRA permitio
que las personas fisicas residentes con autorizacion previa
de la AFIP tengan acceso a la formacion de activos exter-
nos de libre disponibilidad®. Ademas, en febrero de
2014% el BCRA reintrodujo el limite a la Posicion Global
Neta de Moneda Extranjera (PGNME) positiva de cada
banco. Inicialmente el mismo se fijé en un nivel equiva-
lente a 30% de la Responsabilidad Patrimonial Compu-
table (RPC) de cada entidad financiera® y, a partir de sep-
tiembre de 2014, este margen se redujo a 20%>'. También
desde febrero se fijo un limite para la posicién neta posi-
tiva de moneda extranjera a término en 10% de la RPC*.

Sumado a ello, en julio el BCRA firmd con el Banco Cen-
tral de la Republica Popular de China un nuevo acuerdo
de swap de monedas locales por un monto equivalente a
11 mil millones de dolares y por 3 afios de plazo, con el
objetivo de mejorar las condiciones financieras para pro-
mover el desarrollo econémico y el comercio entre ambos
paises. EI BCRA podra solicitar al Banco Central de Chi-
na desembolsos por hasta 70 mil millones de yuanes y de-
positar el equivalente en pesos, con un plazo de reintegro
de hasta 12 meses. Asi, el 30 de octubre el BCRA decidid
activar el primer tramo del swap, solicitando un intercam-
bio de monedas locales por un importe equivalente a
US$814 millones.

% para determinar la tasa de interés de referencia se considera el promedio simple de las tasas de corte del segundo mes inmediato anterior al de

captacion de las imposiciones.
% \er la Comunicacién “A” 5641 y Comunicacion “A” 5651.

27 Incluye el circulante en poder del ptblico, los cheques cancelatorios en pesos y el total de depésitos en pesos.

2 \/er la Comunicacién “A” 5526.
% Comunicacion “A” 5536.

% Del mes anterior o los recursos propios liquidos, lo que fuere menor.

®1 Comunicacion “A” 5627.
%2 Del mes anterior.
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Evolucion del Spreads de Riesgo Soberano, Componentes del EMBI+
Argentina y Precios en Mercados del Exterior
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A diferencia del swap anterior, suscripto en 2009, en esta
oportunidad se han mejorado significativamente las con-
diciones, flexibilizando plazos, reduciendo costos y auto-
rizando usos adicionales. El acuerdo recientemente sus-
cripto tiene como usos principales facilitar las inversiones
en la moneda del pais proveedor de fondos y fortalecer el
nivel de reservas internacionales de la parte que solicite el
desembolso. De esta manera, este instrumento permitira
afianzar la relacion con la segunda economia del mundo,
al tiempo que el BCRA contara con un respaldo adicional
para implementar su politica financiera, cambiaria y mo-
netaria. Los avances logrados se basan en el proceso de
internacionalizacion del yuan alcanzado en los ultimos
afios. Su volumen de pagos ha desplazado a otras mone-
das de reserva tradicionales, como el franco suizo. En la
actualidad, el yuan puede ser convertido libremente en
dolares, euros o cualquier otra moneda en plazas interna-
cionales como Hong Kong, Londres o Singapur. Esta
condicion ha llevado a que diversos bancos centrales ya
hayan decidido invertir una porcién de sus reservas en la
moneda china.

El nivel de reservas internacionales se estabilizd desde fi-
nes de enero y el BCRA volvio a ser comprador neto en el
mercado de cambios. En un contexto de mayor liquida-
cién estacional de divisas por parte de los exportadores,
las reservas internacionales aumentaron entre febrero y
junio y totalizaron a fin de ese mes US$29.278 millones.
A fines de octubre finalizaron en alrededor de US$28.100
millones principalmente por el efecto del pago de deuda
en moneda extranjera (ver Grafico 11.11).

11.3 Mercado de Capitales

Los activos financieros argentinos tuvieron, desde fines
de mayo, un comportamiento mayormente positivo en el
mercado local, mientras que en los mercados externos
también se evidencid un saldo favorable, aunque con cier-
tas excepciones. Se destaca que este resultado se verifico
a pesar de observarse episodios de volatilidad en alza y
parcial deterioro en las cotizaciones para estos instrumen-
tos, recogiendo tanto el efecto de la mayor cautela en los
mercados financieros a nivel global, como las novedades
relacionadas al litigio por la deuda argentina en los tribu-
nales de Nueva York. A esto se le sumo, en octubre, el
efecto de una correccion a la baja en las cotizaciones del
tipo de cambio $/US$ implicitas en las operaciones de
mercados de capitales.

En tal sentido, en junio la Corte Suprema de los Estados
Unidos rechaz6é un pedido de la RepuUblica Argentina y
decidid dejar en firme la sentencia de la Camara de Ape-
laciones, confirmando el fallo de primera instancia que
ordena la ejecucion de la clausula de pari passu, siguien-
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do el criterio del juez Griesa, de manera tal que, con ca-
racter previo o en forma simultanea al pago a acreedores
de titulos que surgieron de los canjes de deuda de 2005 y
Grifico Il.14 2010, deberé acreditarse el pago de sus acreencias a los
Rendimiento de Titulos Publicos en Délares en la Plaza Local actores. EStO prOVOCé e' Ievantamiento de Ia SUSpenSién
30" (stay) de los efectos de la sentencia del mencionado juez.
Boden 15 Sin perjuicio de lo resuelto, a fines de junio la Republica
% —8onar X Argentina efectud el depésito correspondiente al venci-
—Bonar 24 miento de los intereses de las distintas series del Discount,
2 aunque los fondos no fueron transferidos, en virtud de una
orden del juez de la causa. La Republica Argentina solici-
s to en forma reiterada la reposicion del stay, lo cual no fue
concedido. Por otro lado, se inici6 un proceso de conver-
saciones con el Special Master designado, en el cual la
Republica Argentina volvio a ofrecer a los reclamantes el
ingreso a un canje con condiciones similares a las de las
operaciones efectuadas en 2005 y 2010, propuesta que fue
Fuence: BCBA rechazada. Mas recientemente, en septiembre se sanciono
en Argentina la Ley 26.984 con el objetivo de implemen-
tar instrumentos legales que permitan el cobro de los ser-
vicios correspondientes a los titulos emitidos en las ope-

raciones de canje de 2005 y 2010 (ver Apartado 2).

Dic-13
Ene-14 -
Feb-14
Mar-14
Abr-14
May-14
Jun-14 -
Jul-14
Ago-14
Sep-14
Oct-14 -

Estas novedades llevaron a que en los mercados externos
las cotizaciones de los titulos pablicos argentinos en do-
lares mostraran un comportamiento cambiante durante
los dltimos meses (ver Grafico 11.12), acumulando desde
fines de mayo mayoria de mermas para las especies mas
cortas (muchas de ellas con legislacion doméstica) y me-
37" Titulos piblicos en pesos nominales 39 . Titulos pablicos en pesos con CER joras en las especies de mayor plazo (la mayoria con le-
—Boar 19 18 —opar 18 gislacion internacional). De esta manera, el spread del
oo EMBI+ para Argentina se recorté en 130 p.b. desde fines
' de mayo, mientras que el mismo indicador para América
Latina se ampliaba en casi 50 p.b. Segin el EMBI+, en
lo que va de 2014 la sobretasa de los bonos argentinos se
recortd mas de 100 p.b.

Grifico II.15

Rendimiento de Titulos Publicos en Pesos

~——Bonar 15

—

En el mercado local, los precios de los titulos publicos
en ddlares mostraron importantes subas desde fines de
12 ‘ 0 ‘ mayo, reflejando la tendencia alcista observada en el pe-
, A _ riodo agosto-septiembre. Estas cotizaciones, expresadas
Fuente: BCBA y MAE en moneda doméstica para las operaciones de mayor li-
quidez, acumulan incrementos en un rango de 15-30%
desde fines de mayo para especies como el Boden 15,
Bonar X, Bonar 24 o Discount con Ley Nueva York*
(ver Grafico 11.13). Se destaca que, al tratarse se precios
en pesos de activos denominados en moneda extranjera,
esta evolucién estuvo en buena parte explicada por la
suba en los tipos de cambio implicitos en operaciones
realizadas en pesos con instrumentos de mercado de ca-
pitales, con incrementos mas marcados en el periodo
agosto-septiembre (y parcial correccion a la baja durante
octubre). Por su parte, los rendimientos de los titulos en

Dic-12
Mar-13
Jun-13
Sep-13
Dic-13
Mar-14
Jun-14
Sep-14
Dic-12
Mar-13
Jun-13
Sep-13
Dic-13
Mar-14
Jun-14
Sep-14

% En lo que va de 2014 los precios de estas especies (para transacciones en pesos) presentan avances de 50% en promedio.
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Cotizaciéon de Unidades Vinculadas al PIB
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Especie en dolares leg. arg. (TVPA)

—Especie en pesos (TVPP) (eje der.)
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Composion del Saldo de Lebacs y Nobacs en Circulacién
Por tipo de plazo y tipo de tasa, en base al saldo en circulacién a fin de Oct-14
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dolares de mayor liquidez mostraron un comportamiento
cambiante en los Gltimos meses® (ver Gréfico 11.14), en
funcién de las novedades que se fueron conociendo con
respecto al litigio por la deuda en los tribunales de Nue-
va York.

En los Gltimos meses, los rendimientos de los titulos pu-
blicos denominados en moneda doméstica mostraron
cambios mixtos. Entre las series en pesos nominales se
evidenciaron, desde fines de mayo, recortes en los ren-
dimientos de 300 p.b. en promedio para las especies mas
operadas, en un contexto de continua rebaja de la BAD-
LAR Bancos Privados. Por su parte, los retornos de los
bonos en pesos con CER se ampliaron, con subas de mas
de 200 p.b. (ver Grafico 11.15).

Los precios de las unidades vinculadas al PIB tuvieron
un comportamiento diferenciado segln cual sea su mo-
neda de denominacioén (ver Gréafico 11.16). Asi, la ver-
sion en pesos acumuld un comportamiento negativo des-
de fines de mayo, especialmente debido a la performan-
ce observada entre mediados de julio y de octubre, mien-
tras que los precios de las especies en dolares (con coti-
zaciones en pesos) crecieron cerca de 15% en promedio
en el periodo, a partir de las fuertes alzas observadas
desde las primeras semanas de agosto hasta fines de sep-
tiembre. Este desempefio mixto se observo también para
el acumulado de 2014.

En lo que respecta a los instrumentos del BCRA, el saldo
nominal en circulacion de letras y notas siguio creciendo.
Asi, a fines de octubre se ubico en $243.881 millones. Es-
te crecimiento estuvo fundamentalmente vinculado al
comportamiento de las letras, que pasaron a representar
casi la totalidad del saldo en circulacién (la ponderacion
de las notas continud reduciéndose hasta explicar menos
del 0,5% del saldo, ver Grafico 11.17%). En términos de
los depdsitos totales en pesos, el saldo de estos instrumen-
tos alcanzo un nivel cercano a 30%, todavia por debajo de
los maximos alcanzados histéricamente®. En lo que res-
pecta al segmento en moneda extranjera, el saldo de letras
se ubicaba a fines de octubre en US$713 millones.

El crecimiento del saldo de instrumentos del BCRA en
pesos se dio en un contexto en el cual las tasas de interés
licitadas se ampliaron hasta niveles levemente superiores
a los de finales de mayo, en funcion de los incrementos
que se dieron a fines de agosto® (ver Gréafico 11.18). El
plazo promedio (ponderado por monto) de las licitaciones
en pesos fue en octubre cercano a 200 dias residuales,

% para el calculo de rendimientos en délares se usan precios de operaciones realizadas en moneda extranjera en plazas domésticas (si bien las

operaciones de mayor liquidez se llevan a cabo en pesos).

% Desde comienzos de junio las licitaciones de notas vienen resultando desiertas.

% 36% en julio de 2007.

%7 |as tasas de interés en el segmento en délares, por su parte, se mantuvieron estables.
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Mercado Secundario de Lebacs
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Montos negociados en instrumentos de renta fija
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Grifico 11.21
Mercado Bursitil Argentino
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* En octubre practicamente no hubo operaciones.

frente a un promedio de 160 dias en mayo y mas de 260
dias en diciembre de 2013. Asi, la duracién promedio de
la cartera en circulacion de instrumentos del BCRA en
pesos disminuyé de 125 dias a fines de mayo a 117 dias a
fines de octubre.

Acompafiando el comportamiento observado en las licita-
ciones, en el mercado secundario los rendimientos exigi-
dos para las letras se ampliaron (ver Grafico 11.19). Los
incrementos fueron mas fuertes para instrumentos de has-
ta 3 meses de plazo. En el caso de las notas, con pocas
transacciones en los mercados secundarios, no se puede
realizar una comparacion directa entre diferentes momen-
tos del tiempo®.

El volumen operado en instrumentos de renta fija (letras
y notas del BCRA y titulos publicos) en la plaza domés-
tica promedid $6.500 millones por dia en el periodo ju-
nio-octubre. Se destaca que en septiembre hubo jornadas
en las cuales se marcaron maximos, aunque en octubre
los volimenes volvieron a niveles mas cercanos al pro-
medio. Esto implicé un aumento de mas de 20% en rela-
cién al volumen promedio de enero-mayo, y una suba in-
teranual de casi 80% (ver Gréafico 11.20). Desagregando
por tipo de instrumento, se destaca que en el MAE desde
fines de mayo hasta fines de septiembre el aumento fue
mas marcado para las operaciones con instrumentos del
BCRA. Entre los bonos en dolares, el Boden 15, el Bo-
nar X y el Bonar 24 explicaron buena parte de las opera-
ciones entre junio y octubre, con un aumento en la pon-
deracidn del agregado de los tres titulos en relacion al to-
tal en comparacion con lo observado en enero-mayo.
Asimismo, el volumen transado en bonos en pesos retro-
cedid en relacion a lo observado en los primeros cinco
meses del afio.

En el mercado secundario de acciones, el indice Merval
acentud la tendencia alcista iniciada a mediados del afio
pasado, alcanzando en septiembre nuevos maximos histo-
ricos en términos nominales, para luego mostrar una par-
cial correccion a la baja durante octubre® (ver Gréafico
11.21). Medido en moneda doméstica, desde fines de ma-
yo el indice computd un incremento de 43% (36% si se lo
mide en délares usando el tipo de cambio mayorista®).
De esta forma, en lo que va del afio acumulé una suba de
mas de 100% (57% en dolares). A nivel sectorial, se des-
tacaron desde fines de mayo los avances de las acciones
vinculadas a las actividades de metalurgia, alimentos y
bebidas, sector financiero y energia eléctrica, con avances
en un rango de 50-65% (ver Grafico 11.22). Las mejoras

% En el mercado primario, por su parte, no hubo operaciones desde fines de mayo. En lo que va del afio del afio se realizaron dos suscripciones y
una oferta publica inicial por un total de $318 millones, frente a una operacion por $555 millones en todo 2013.

“° por su parte, en la bolsa norteamericana los ADRSs de acciones argentinas presentaron mayormente subas de precios (en délares). Desde fines
de mayo los ADRs de acciones argentinas de mayor liquidez subieron, en promedio, mas de 10%.
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Rendimientos de Acciones Locales por Principales Sectores™*
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Fuente: BCRA en base a datos de Bloomberg.
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Sector Financiero - Plazo y Costo de Colocaciones de ON en Pesos
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en los precios se dieron con aumentos en los volimenes
negociados: el promedio diario de transacciones en los Ul-
timos cinco meses fue de casi $220 millones, méas del do-
ble del registrado en el periodo enero-mayo.

El monto bruto de financiamiento al sector privado y para
obras de infraestructura y viviendas a través de instrumen-
tos del mercado de capitales mantuvo un buen dinamismo
desde fines de mayo, aunque se desacelerd en comparacion
con los primeros meses del afio (en los que hubo operacio-
nes puntales de gran porte). Asi, se pas6 de un volumen de
casi $30.000 millones en enero-mayo (con fuerte pondera-
cién de una operacion de YPF por US$1.000 millones) a
uno de $27.400 millones en junio-octubre. En este dltimo
periodo los montos computaron una caida de 23% en tér-
minos interanuales (en octubre de 2013 hubo una opera-
cién de fideicomiso de gran tamafio vinculada a vivien-
das). Por su parte, en lo que va del afio el monto bruto de
financiamiento super6 los $57.300 millones, ligeramente
por debajo del de igual periodo de 2013*.

En el segmento de obligaciones negociables, se colocaron
$14.500 millones entre junio y octubre, de los cuales casi
$3.000 millones correspondieron a colocaciones de YPF y
unos $1.750 millones a reestructuraciones o refinancia-
ciones de obligaciones de otras compafiias (ver Gréafico
11.2). Si bien esto representa una merma en relacion a los
$17.000 millones de enero-mayo, sin contar las emisiones
de YPF y las vinculadas a administracion de pasivos* se
observa una importante suba en el periodo, pasando de
$5.500 millones a casi $9.800 millones. En términos in-
teranuales esto también se compara favorablemente con el
monto de $6.700 millones de junio-octubre de 2013 (sin
contar las operaciones por mas de $3.000 millones de
YPF ni las operaciones de gestién de pasivos por unos
$100 millones).

En los Gltimos cinco meses continuaron predominando las
colocaciones de obligaciones negociables en moneda lo-
cal; hubo sélo siete operaciones de bonos dollar-linked en
el mercado primario (uno de ellos de YPF) y otras cuatro
en ddlares (correspondientes a refinanciaciones de intere-
ses y deuda). En linea con lo que se venia observando, las
colocaciones de empresas petroleras (fundamentalmente
YPF) y del sector financiero siguieron explicando la ma-
yor parte de los montos obtenidos en los mercados (dos
tercios del volumen emitido en el periodo). En términos
de las operaciones de empresas del sector financiero®, se
verificd una tendencia a la extensién en los plazos de co-
locacidn para las transacciones en pesos hasta septiembre

1 Sin contar emisiones de infraestructura, en los primeros diez meses de 2014 el monto de financiamiento fue de casi $54.700 millones contra

$42.300 millones de igual periodo del afio pasado.

“2 En enero-mayo $8.900 millones fueron por colocaciones de YPF y $2.500 millones por operaciones de administracion de pasivos.
% Incluyendo bancos y EFNB, ademas de grupos financieros, sistemas cerrados de tarjetas y otros.
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(las de mayor relevancia), junto con una caida en los cos-

Grifico 11.25 tos de las financiaciones hasta agosto, a partir de la baja
Negociacién de Cheques de Pago Diferido de la BADLAR Bancos Privados (ver Gréfico 11.23).
millones de $ des:}z:‘: %
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Fuene: IAMC En relacidn a los cheques de pago diferido, se verifico un
fuerte incremento en sus operaciones en la bolsa. Entre
junio y octubre se negociaron casi $2.900 millones, inclu-
yendo meses con récord de volumen, contra $1.350 mi-
llones en los cinco meses anteriores y casi $1.600 millo-
nes en junio-octubre de 2013 (ver Grafico 11.25). El plazo
promedio de las colocaciones avaladas crecio con fuerza
en el periodo, alcanzando un méximo de mas de 7 meses
en promedio entre junio y octubre. Con respecto al costo
de financiamiento, las tasas de descuento para el segmen-
rafico 1126 to avalado experimentaron un incremento, pasando de
Negociacién de Futuros de Délar 18,8% en promedio en mayo a casi 25% en promedio en

millones de US$ octubre.
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raciones de contratos de futuros de délar con vencimiento
mas proximo no mostraron mayores cambios durante
buena parte del periodo; si bien hubo episodios de mayor
volatilidad, no llegaron a alcanzarse los valores de enero.
Por altimo, en lo que se refiere a los futuros de BADLAR,
no se realizan operaciones desde octubre del afio pasado.
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4 En el perfodo no hubo operaciones vinculadas a financiamiento de infraestructura y vivienda.
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Apartado 2 / Ley de Pago Soberano

En septiembre se promulgé la Ley 26.984, que busca
establecer mecanismos para resolver los problemas
generados por la obstruccion —a raiz de O6rdenes
judiciales dispuestas en el marco del litigio por la
deuda del pais en los tribunales de Nueva York— de
los fondos depositados por la Republica Argentina
para que tenedores de bonos emitidos en los canjes de
2005 y 2010 (titulos reestructurados) cobren sus
acreencias. Asi, entre otras cosas, la ley autorizé la
adopcion de medidas para disponer un nuevo agente
fiduciario para permitir el cobro de los servicios de
los titulos reestructurados. Por otra parte, abrié la
posibilidad de que se realicen nuevos canjes, ya sea
para aquellos tenedores de bonos no regidos por la ley
argentina que soliciten un cambio en la legislacion y
jurisdiccion aplicables, o para los poseedores de
acreencias no presentadas a los canjes ya efectuados
(en condiciones similares a la reestructuracion de
2010)

En respuesta a la obstruccion de los mecanismos de co-
bro de los fondos pagados por la Republica Argentina a
fines de junio de 2014 (vinculados a los servicios de los
bonos Discount), dispuesta por 6rdenes judiciales en los
tribunales de Nueva York, el Congreso de la Nacion
sanciond en septiembre la Ley 26.984 de Pago Soberano
y Reestructuracion de Deuda. La ley declara de interés
publico los canjes de deuda llevados a cabo en 2005 y
2006 y busca implementar instrumentos legales que per-
mitan el cobro de los servicios correspondientes para la
totalidad de los instrumentos emitidos en dichas reestruc-
turaciones. De esta manera, se apunta a realizar los pagos
en condiciones justas, equitativas, legales y sustentables
al cien por ciento de los tenedores de titulos publicos del
pais.

Con este objetivo, la Ley 26.984 autoriz6 la adopcién de
las medidas necesarias para remover al Bank of New
York Mellon como agente fiduciario del convenio de
fideicomiso vinculado a la distribucion de fondos para el
cobro de los titulos reestructurados. En su remplazo se
designé a Naci6n Fideicomisos™; al vencimiento de cada
servicio de los instrumentos de los canjes realizados, los
pagos se depositardn en cuentas especiales de Nacion
Fideicomisos en el BCRA. Estos fondos se mantendran
en fiducia para aplicarlos al pago de los instrumentos,
que seré distribuido a través de las nuevas entidades que
a tales fines se designen (la nueva Ley establece que las

“® Esto sin perjuicio del derecho de los tenedores de bonos del canje de
2005 y 2010 de designar a un nuevo agente fiduciario que garantice el
canal de cobro de los servicios correspondientes a los bonos.

divisas depositadas son de libre disponibilidad para los
tenedores). De hecho, a fines de septiembre la Republica
Argentina deposité en estas cuentas especiales los mon-
tos correspondientes a los intereses de los titulos Par
sujetos a legislacion de Nueva York y de Inglaterra y
Gales.

Por otra parte, en caso que los tenedores optasen por
solicitar un cambio en la legislacién y jurisdiccion apli-
cable a los titulos no regidos por la ley argentina, la Ley
26.984 autorizé a implementar un canje que implique la
entrega de nuevos instrumentos en términos y condicio-
nes financieras idénticas, y por igual valor nominal, a los
de los titulos presentados, pero regidos por legislacion y
jurisdiccion local o de Francia®.

Finalmente, en términos de la situacion de los tenedores
de instrumentos que no ingresaron a las reestructuracio-
nes de deuda realizadas, se autorizo la concrecion de una
nueva operacion de canje, en linea con lo establecido en
la Ley 26.886 de septiembre de 2013. Esta Ultima Ley
determina que los términos y condiciones financieros que
se ofrezcan no podran ser mejores que los ofrecidos a los
acreedores en la reestructuracion de 2010 (Decreto N°
563/10)*". Por su parte, para demostrar la voluntad y
capacidad de pago en condiciones equitativas para todos
sus acreedores, se cred una cuenta especial de Nacion
Fideicomisos en el BCRA, en la cual se irdn depositando,
en las fechas de vencimiento, los fondos equivalentes a
los que corresponderia pagar por los servicios de los
nuevos instrumentos que en el futuro se emitan en reem-
plazo de aquellos que adn no ingresaron a los canjes®.

Por ultimo, la nueva Ley cre6, en el ambito del Congreso
de la Nacién, una comision bicameral permanente dedi-
cada a la investigacién del origen, la evolucién y el esta-
do actual de la deuda externa argentina y al seguimiento
de la gestion y los pagos que se realicen.

% La ley explicita que, en caso de prorrogarse la jurisdiccién a favor
de tribunales franceses, la Replblica Argentina no renuncia a inmuni-
dad alguna respecto de sentencias que deriven de las clausulas de
prorrogacion.

" La ley prohibe ofrecer a los tenedores de deuda publica que hubie-
ran iniciado acciones judiciales un trato mas favorable que a aquellos
que no lo hubieran hecho.

* Los fondos depositados seran entregados a los tenedores de deuda
aun no presentada que participen en un futuro canje, junto con los
nuevos titulos publicos, al momento de su colocacion.
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[11. Situacion de Deudores
Sintesis

Las empresas, principales deudores del sistema finan-
ciero local, evidenciaron un menor dinamismo en sus
niveles de actividad en lo que va de 2014. Esta evolu-
cién se dio en paralelo a un incremento marginal del
endeudamiento agregado, que alcanzd a representar
21,8% del producto a mediados de afio. Esto se debid
principalmente al componente de recursos externas,
influenciados por la evolucién del tipo de cambio peso-
ddlar en el periodo. Por su parte, el peso del financia-
miento proveniente del sistema financiero local cayd
levemente, representando a mediados de 2014 casi 38%
del total.

Los niveles de endeudamiento del sector corporativo
siguen siendo bajos, ayudando a mantener la capacidad
financiera de las firmas a pesar del escenario de redu-
cido crecimiento en sus niveles de actividad. En esto
también contribuyen las politicas publicas de estimulo
impulsadas por el Gobierno, que permiten a las empre-
sas obtener financiamiento en condiciones favorables a
través de la Linea de Créditos para la Inversion Pro-
ductiva, al tiempo de ayudar a sostener la demanda de
sus productos ya que incentivan el consumo de las
familias (como por ejemplo mediante el Programa
“Ahora 12) y la adquisicion de bienes durables
(PRO.CRE.AUTO, entre otras iniciativas).
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El nivel de endeudamiento agregado de los hogares en
términos de la masa salarial se redujo en lo que va de
2014, evolucion principalmente explicada por la des-
aceleracion del crédito a este sector y el sostenido
incremento de sus ingresos nominales. De esta forma,
el apalancamiento de los hogares se ubico en 21% de la
masa salarial —neta de aportes y contribuciones— en
agosto, con una caida de 3,7% en lo que va del afio.
Cabe considerar que la carga financiera de las familias
se mantiene en niveles moderados (ver Apartado 3),
situacién que, combinada con el bajo endeudamiento,
contribuye a sostener su capacidad de pago. Mas adn,
este escenario de bajo endeudamiento y carga de los
servicios permitiria prever una recomposicion del con-
sumo de los hogares en el mediano plazo.

El sector publico permanece como un deudor de baja
envergadura en los balances bancarios y al considerar
sus depositos en el agregado del sistema financiero se
constituye como un acreedor neto de las entidades.
Considerando la trayectoria de los ingresos y gastos
del SPNF, los resultados primario y financiero en los
Gltimos doce meses acumulados a agosto representaron
aproximadamente -0,6% y -2,2% del PIB, respectiva-
mente.

Grifico 111.2
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Grifico 111.3

Cartera Activa del Sistema Financiero
% del activo neteado a agosto de 2014 - Entre paréntesis var. en el acumulado de 2014 en p.p.

Otros activos

8,5%
(-0,7 p.p)

Financiaciones a

familias
21,0%

(-1,6pp.)

Financiaciones a
empresas
28,3%
C¢L1pp)
Fuente: BCRA

Activos liquidos
18,9%
(L4p.p)

publico
9,3%
(-0,3 p.p.)

Grifico 111.4

PIB Bienes y Servicios
Variacién i.a.

fdﬂﬂﬂ

12 -
11-08 1v-08 11-09 1v-09 1-10 Iv-10

Fuente: INDEC

[IJ [H

-1l 1-12 1v-12

Grifico lII.5

Indicadores de Actividad
Variacion i.a.
m Ago-14 m Sep-14

ulsem-14 Jul-14

0,1

-0,1 . 07
=12

PIB EMAE Industria (EMI)
Actividad

Fuente: INDEC

73

Construccién (ISAC)

Titulos del BCRA
14,0%

Gl p.p)

Crédito al sector

J“Jd;,

1-13 Iv-13 1-14

22

Servicios de transporte
(ISSP)

111.1 Deudores del sistema financiero

En lo que va de 2014 se redujo la ponderacién relativa
del crédito a las empresas y a las familias en los activos
bancarios, aunque siguen siendo los principales deudo-
res del sistema financiero (ver Gréfico 111.3). Esto se dio
junto con una gradual desaceleracion en el crecimiento
del crédito al sector privado (ver Capitulo 1V), desem-
pefio en parte asociado a un escenario macroecondémico
de menor dinamismo. Asi, las financiaciones a las em-
presas alcanzaron poco mas de 28% de los activos ban-
carios en agosto pasado (con una caida de 1,1 p.p. en el
acumulado de 2014), nivel que se ubica en 21% para los
hogares (-1,6 p.p. en igual periodo).

Por su parte, se evidencié un sostenido crecimiento de la
ponderacion de los activos de mayor liquidez en el total,
en particular de los titulos del BCRA en cartera de las
entidades.

111.2 Empresas

Durante el primer semestre de 2014 el nivel de actividad
fue similar al registrado en el mismo periodo de 2013,
observandose una reduccion interanual (i.a.) de 0,6% en
la produccion de bienes que fue contrarrestada por un
crecimiento de 1,2% i.a. en la provisién de servicios (ver
Graéfico 111.4).

Los indicadores adelantados de oferta sefialan cierta re-
version de esa tendencia en lo que va del segundo se-
mestre del afio. En lo referente a la actividad industrial,
que explica casi el 60% del PIB de bienes, el estimador
mensual del sector (EMI) indic6 que la produccion de
algunas ramas mejord en el margen, mientras que la ac-
tividad de la construccidn se ubico por encima de sus
niveles de un afio atras. Dentro del sector agropecuario,
la produccion agricola estuvo favorecida en los meses
mas recientes por la siembra del trigo y la cosecha de
maiz —esto ultimo debido al retraso en las tareas de re-
coleccién en relacién a otros afios—, al tiempo que el
sector ganadero y de la produccion de lacteos habrian
disminuido sus niveles de actividad respecto de un afio
atras. La provision de servicios continud en alza a pesar
que las actividades comerciales y de transporte mantu-
vieron un débil desempefio (ver Gréfico 111.5).

El nivel de apalancamiento del sector corporativo se
ubicé en torno a 21,8% del producto a mediados de
2014, indicador que si bien presenta un moderado in-
cremento de 0,8 p.p. en el semestre (ver Gréafico 111.1),
se mantiene en valores acotados en términos internacio-
nales (ver Gréafico I11.6). En el margen se observa una
pequefia caida en el nivel de endeudamiento con el sis-
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tema financiero local, movimiento que fue mas que
compensando por la mayor valuacion del endeudamien-
to externo como resultado de la evolucién del tipo de
cambio peso-ddlar en el periodo; de hecho, al analizar
los datos en moneda de origen, el endeudamiento ex-
terno no habria presentado cambios de magnitud en el
primer semestre de 2014.

Aproximadamente 62,2% de la deuda agregada estimada
del sector corporativo se encuentra originada en finan-
ciamiento comercial y financiero proveniente de fuentes
externas al pais. En particular, se estima que 62% de es-
tas fuentes de recursos estarian conformadas por deuda
de tipo comercial (participacion que es relativamente
mas importante en las empresas industriales y de servi-
cios), siendo aproximadamente el 40% de la misma vin-
culada a empresas del mismo grupo. Por su parte, en el
38% restante, conformado por deuda financiera —con
mayor participacion relativa en los sectores primarios,
especialmente aquellos vinculados al petroleo y la mine-
ria—, casi 57% esta vinculado a operaciones realizadas
con el mismo grupo.

Entre los recursos financieros obtenidos en el agregado
de bancos locales siguen presentando una mayor ponde-
racion los tomados por firmas del sector industrial (casi
41% del total) y de los servicios (20%), si bien ganan
gradualmente participacion en el margen el comercio y
la construccion. Cabe considerar que se esta observando
un mayor rol de las MiPyMES en este financiamiento,
en gran parte de la mano de las politicas publicas impul-
sadas por el BCRA (ver Capitulo V).

La desaceleracion observada en la actividad de varios de
los sectores productivos en los Ultimos meses podria ge-
nerar desafios en términos de posicion financiera. El
mayor peso relativo del endeudamiento externo resultan-
te del incremento del tipo de cambio de principios de
afio también podria influir en igual sentido sobre la si-
tuacién de algunos casos puntuales, si bien esto se com-
pensaria con cierta mayor competitividad a nivel inter-
nacional. Las politicas pablicas instrumentadas para mo-
rigerar este escenario contribuyen tanto a reducir la car-
ga financiera de las empresas, especialmente mediante la
profundizacion de la Linea de Créditos para la Inversion
Productiva que brinda créditos con destino productivo
en condiciones ventajosas, asi como a estimular la de-
manda de las familias de productos locales (ver Capitulo
Iy IV).
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Tabla lll.1
Produccién Agricola Principales Cultivos
Var % Dif. iles d
2012/13 2013/14 ar - en miles ce
) . 2013/14 tns
miles tns miles tns (e)
vs. 2012/13 2013/14
Cereales 51.191 52.648 2,8 1.457
Maiz 32.119 33.000 2,7 881
Trigo 8.025 9.200 14,6 1.175
Otros 11.047 10.448 -54 -599
Oleaginosas 53.632 56.695 5,7 3.064
Soja 49.306 53.400 83 4.094
Otros 4325 3.295 -23,8 -1.030
Resto 639 1.610 151,9 971
Total 105.462 110.953 5,2 5.491

e: Estimado

Fuente: MAGyP

Sectores productivos
Industria

La actividad en la industria manufacturera se contrajo
3,1% i.a. en la primera mitad del afio, especialmente
afectada por la caida de la producciéon automotriz y los
sectores conexos (caucho y plastico, entre otras). Los
datos correspondientes al tercer trimestre dieron cuenta
de un recorte de las tasas de caida que venia mostrando
el sector, derivado basicamente del repunte de ciertas
ramas de la industria metalmecéanica y de los productos
quimicos y alimenticios (ver Grafico 111.7). Dicho com-
portamiento permitié contrarrestar parcialmente el dete-
rioro exhibido por el complejo automotriz, recortando la
tasa de disminucion del EMI hasta -1,8% i.a. entre julio
y septiembre.

El nivel de utilizacién de la capacidad instalada (UCI)
del conjunto de la industria se redujo 2% i.a. en lo que
va del afio, en tanto que su nivel de ocupacion formal re-
trocedio 1% i.a. durante el primer semestre.

Este escenario de menor actividad manufacturera se
combind con un mayor nivel de endeudamiento sectorial
en el periodo hasta casi 80% del producto (ver Grafico
111.8.). Este Gltimo movimiento se encontrd principal-
mente explicado por el componente de recursos externos
(totaliza a mediados de afio aproximadamente 52% del
producto), en linea con la evolucién del tipo de cambio
peso-délar en el primer semestre. Aproximadamente
85% del apalancamiento externo del sector industrial es-
ta explicado por lineas asociadas a la actividad comer-
cial —vinculadas a la importacion y exportacion—,
mientras que sélo el remanente corresponde a préstamos
financieros o titulos de deuda, entre otros instrumentos.

Sector agropecuario

La actividad agropecuaria se expandi6 levemente duran-
te el primer semestre de 2014 (+0,2% i.a.). Si bien la
produccion agricola correspondiente al ciclo 2013/14
crecio cerca del 5% en relacién a la campafa anterior
hasta obtenerse un récord de 111 millones de toneladas
de granos, la actividad del sector pecuario se ubico por
debajo de los niveles observados en igual periodo de
2013.

Respecto de la cosecha de granos, el impulso provino
basicamente de la soja cuya produccion sumo 53,4 mi-
llones de toneladas en el ciclo 2013/14 (+8,3%). EI ma-
yor dinamismo de la actividad agricola respondié ade-
mas a la recuperacion de la cosecha de trigo respecto al
ciclo previo (ver Tabla I11.1). La faena bovina se redujo
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en torno al 3% i.a. entre enero y agosto, tras crecer
aproximadamente 10% i.a. en 2013. La faena de aves
también registré disminuciones en ese lapso, en tanto
que se acentud la merma en la produccion de leche.
Gréfico IIL.9 El nivel de endeudamiento estimado de las firmas vincu-
Faena Bovina ., . . . .
. weme o 1adas a la produccion primaria se redujo en el primer
s 1200 semestre del afio, alcanzando un nivel de 44,8% (ver
S Gréfico 111.8.). Esta reduccion estuvo principalmente
1o Qriginada en la menor utilizacion observada en el finan-
ciamiento proveniente del sistema financiero local, mo-
oo Vimiento que fue s6lo en parte compensado con un ma-
yor componente de recursos externos. Estos ultimos re-
presentan mas de 69% del total, siendo la mayor parte
originado en los sectores de petréleo y mineria y con-
formado por deuda financiera.

—Faena (efe derecho)
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ol ., Cabe sefialar que en lo que va del segundo semestre del
Ago-10 Ago-11 Ago-12 Ago-13 ae14 - afio, la actividad agricola se vio favorecida por las tareas
Fuente: aboracion propia en base 2 datos del MAGYP de cosecha tardia del maiz y por la siembra del trigo co-
rrespondiente a la campafia 2014/15, en este Gltimo caso
con muy buenas condiciones iniciales de humedad en
los suelos, necesidad de rotacion de los cultivos y el po-
sitivo diferencial de precios previsto respecto de otras
alternativas™. En cuanto a la actividad pecuaria, los da-
tos parciales conocidos permiten prever una nueva baja

en la produccion (ver Grafico 111.9).

Construccion

suoqu::zc; ';';ttmmén En la_primera mitad del afio la construccion perdi6

w0 Variacién ia. dinamismo y mostrd tasas de variacién negativas
respecto de igual periodo del afio anterior. La retraccion
fue generalizada a los distintos tipos de obra, tanto las
2 desarrolladas por operadores del sector pdblico como del
ambito privado, destacandose por su incidencia el
descenso de aquellas destinadas a vivienda. No obstante,
en los meses mas recientes se observé un notorio avance
de las obras destinadas a vivienda conjuntamente con un

IV-13 ul-14 oll-14 mll-14

0 ~ IE. fuerte repunte de las construcciones petroleras que per-
FF iy —[. mitieron al sector contabilizar una tasa de crecimiento

. e de 1,1% i.a. en el tercer trimestre del afio (ver Gréfico

T s orren Construcciones obrae oo 111.10). El nivel de endeudamiento de las firmas del
destinos petroleras viales infracstructura sector se redujo gradualmente en el margen, hasta

Fuente: INDEC

aproximadamente 12,7% del producto (ver Grafico
111.11.). De esta manera la contruccién sigue ubicandose
entre los sectores productivos que presentan un menor
apalancamiento  relativo, con una  moderada
participacion de recursos del exterior del pais.

* Fuente: Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca (MAGYP).
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Sector comercial

En el primer semestre la actividad comercial se redujo
en relacion a un afio atras, en linea con el desempefio de
la produccién de bienes. El deterioro se extendié tam-
bién al tercer trimestre del afio, aunque las mermas se
atenuaron en ciertos rubros. De acuerdo a indicadores
parciales, durante los Ultimos tres meses se observo un
recorte de las tasas de caida en las cantidades vendidas
de bienes durables, incluyendo vehiculos automotores y
electrodomésticos. Paralelamente, el ritmo de suba de la
facturacion en los principales centros de compra dismi-
nuyd en una cuantia superior a los 10 p.p. con respecto
al primer semestre. En relacién a la comercializacion de
productos masivos, la cantidad de alimentos despacha-
dos por comercios pequefios y medianos retrocedié cer-
ca del 4% i.a. en el tercer trimestre (vs. -2,8% verificado
en el primera mitad del afio) en tanto que se moderaron
levemente los montos vendidos por las grandes cadenas
de supermercados (ver Grafico I11.11). Las empresas
comerciales alcanzaron un nivel de endeudamiento de
aproximadamente 21,5% del producto a mediados de
2014 (ver Grafico 111.12), presentando un incremento de
casi 1 p.p. en el primer semestre del afio. Este movi-
miento estuvo principalmente impulsado por el compo-
nente de financiamiento externo (totaliza un tercio del
saldo total).

Otros Servicios

El consumo de servicios publicos continu6 en expan-
sion, manteniendo la tendencia de desaceleracion inicia-
da a mediados de 2013, aunque con cierta estabilizacion
en el margen (ver Grafico 111.13).

De acuerdo con el Indicador Sintético de Servicios Pu-
blicos la telefonia se sostuvo como el rubro de mayor
contribucién al aumento interanual del indice, mientras
que los restantes segmentos de servicios mostraron un
comportamiento dispar durante el transcurso de 2014. El
transporte de carga se retrajo notoriamente, en linea con
el desempefio de las exportaciones de productos prima-
rios. También presentd un signo negativo en relacién a
un afio atras la cantidad de autos pasantes por las cabi-
nas de peajes. En sentido contrario, se incrementd la
cantidad de usuarios de los servicios de transporte ur-
bano —destacandose la suba reciente en la demanda por
vuelos de cabotaje— y se sostuvo en terreno positivo el
consumo de energia eléctrica.

El endeudamiento sectorial observé un pequefio creci-
miento en la primera parte de 2014 hasta totalizar 12,8%
del producto (ver Grafico 111.12). En este desempefio
confluyé una reduccion en la ponderacion del financia-

44 | BCRA | Boletin de Estabilidad Financiera / Segundo Semestre de 2014 | I11. Situacion de Deudores



miento local y un crecimiento de los recursos financie-
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destacandose el incremento de hasta un 40% en los mon-
tos de las asignaciones familiares a partir de junio —
entre las que se encuentra la Asignacion Universal por
Hijo— y el establecimiento de nuevas escalas salariales
asociadas. Adicionalmente, entré en vigencia un nuevo
aumento del Salario Minimo, Vital y Mdvil y se ajusta-
ron las jubilaciones y pensiones por aplicacion de la Ley
de Movilidad Previsional (+11,31% en marzo y
+17,21% en septiembre; ver Gréfico 111.16). Ademas se
implement6 un conjunto de nuevas iniciativas tendientes
a favorecer el consumo de las familias (ver Capitulos Il

y V).

La desaceleracion del crédito al sector privado en lo que
va del afio (ver Capitulo IV), sumado al incremento en
los ingresos nominales de los hogares, dio lugar a una
reduccion del endeudamiento agregado del sector. Asi la
deuda estimada de las familias con el sistema financiero
se ubicd en aproximadamente 21% de los ingresos anua-
les a agosto pasado, con una reduccién de 3,7 p.p. en el
acumulado de 2014 —movimiento especialmente origi-
nado en el desempefio de las lineas de consumo— (ver
Graéfico 111.2), sosteniéndose por debajo de lo observado
en otras economias (ver Gréafico I11.17). De esta manera,
los reducidos niveles de apalancamiento de los hogares
contribuyen a sostener moderados niveles de carga pro-
medio de los servicios de la deuda del sector (ver Apar-
tado 3).

111.4 Sector publico

Entre julio y octubre de 2014 la recaudacion tributaria
nacional mantuvo un dinamico ritmo de expansién (36%
interanual —i.a.—), destacandose el aporte de los tribu-
tos ligados al mercado interno, mientras que los impues-
tos asociados al comercio exterior evidenciaron cierta
desaceleracion (ver Grafico 111.18). El gasto primario del
Sector Publico Nacional no Financiero (SPNF) sigui6
creciendo a un ritmo elevado, ligeramente por encima de
la variacion de los ingresos (ver Grafico 111.19). Las
prestaciones previsionales continuaron siendo el rubro
que mas contribuyo a la suba interanual del gasto prima-
rio, seguidas por las transferencias corrientes al sector
privado y el gasto de capital.

El mayor gasto previsional se dio a partir del alza de los
haberes y de la mayor cantidad de beneficiarios®. En
tanto, el gasto de capital contempla los aportes al Pro-
grama de Crédito Argentino del Bicentenario para la Vi-
vienda Unica Familiar (PRO.CRE.AR). Por otra parte,
el aumento de las transferencias al sector privado se ex-

51 Ademas de las subas de los montos de los beneficios previsionales en marzo y septiembre de este afio se sancion6 la Ley 26.970 correspondien-
te a la segunda etapa del Plan de Inclusion Previsional, que podria implicar hasta unos 470.000 beneficiarios adicionales de jubilaciones y pen-
siones, que estaban excluidos por no tener suficientes afios de aportes acreditados.
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plica mayormente por aquellas realizadas en concepto de
asignaciones familiares —incluyendo la asignacion uni-
versal por hijo para proteccién social (AUH)*— y de
subsidios energéticos y al transporte de pasajeros.

Como consecuencia de la trayectoria de los ingresos y
gastos, los resultados primario y financiero del SPNF en
los dltimos 12 meses acumulados a agosto representaron
aproximadamente -0,6% y -2,2% del PIB, respectiva-
mente (ver Gréfico 111.20).

En los primeros meses del segundo semestre, el Tesoro
Nacional (TN) siguié cubriendo sus necesidades de fi-
nanciamiento fundamentalmente a partir de fuentes intra
sector publico. Ademas, se efectud una nueva coloca-
cién en moneda nacional en el mercado hacia fines de
septiembre, por un valor nominal original de $10.000
millones® y otra a fines de octubre por el equivalente a
US$983 millones de un nuevo titulo cuyos pagos de ser-
vicios se efectdan en pesos de acuerdo a la cotizacién
del délar estadounidense (dollar-linked)™.

La continuidad de la estrategia de financiamiento y las
operaciones de administracion de pasivos —entre las
que se destacan los canjes de 2005 y de 2010—
permitieron una mejora significativa en los diversos in-
dicadores de solvencia desde 2003. Dicha mejora se
mantendria incluso cuando la normalizacion de la deuda
con el Club de Paris, sumada a los acuerdos con REP-
SOL, den lugar a un aumento de los pasivos del sector
publico. En diciembre de 2013, dltima informacion dis-
ponible, la deuda publica nacional ascendi6 a 39,5% del
Producto (ver Grafico 111.21). Considerando sélo las
obligaciones con acreedores privados —de mayor riesgo
de refinanciaciéon— la deuda representa tan sélo 10,8%
(de los cuales 8,3 puntos porcentuales del producto co-
rresponden a obligaciones denominadas en moneda ex-
tranjera).

En cuanto a los vencimientos en moneda extranjera, se
prevé que en 2014 los servicios destinados a tenedores
privados de deuda publica y aquellos asociados a deuda
bilateral y con organismos internacionales representen
un valor equivalente a 1,5% del PIB, elevandose a poco
menos de 3% del Producto en 2015 (ver Gréfico 111.22).

La situacion de la deuda argentina continud estando
condicionada por la evolucién del actual litigio en los
tribunales de Nueva York, con diversas novedades en

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

%% Se colocé BONAR $ 2016 (Badlar Privada + 200 puntos basicos —p.b.—), por un valor efectivo de $9.710 millones, con un spread implicito

de tasa de 385 p.b. sobre la tasa Badlar.

** Se coloco BONAD 1,75% 2016 vinculado al délar por un valor efectivo de $8.350 millones.
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Tabla lll.2

Abr-14

Oct-14

Colocaciones de Bonos Vinculados al Délar (dollar -linked ) de Distritos Subnacionales

Monto en

Fecha millones Plazo Rendimiento
colocacion Provincia Moneda moneda original de colocacion
original (afios)
Mar-13 CABA dollar-linked 100,0 50 4,0%
May-13 CABA dollar-linked 216,0 6,0 4,0%
May-13 Mendoza dollar-linked 94,6 3,0 3,0%
Jun-13 Neuquén dollar-linked 131,4 3,0 3,0%
Jul-13 Entre Rios dollar-linked 89,0 3,0 4,8%
Ago-13 PBA dollar-linked 200,0 1,5 42%
Oct-13 Neuquén dollar-linked 198,6 5,0 3,0%
Oct-13 Chubut dollar-linked 220,0 58 4,0%
Oct-13 Mendoza dollar-linked 55,4 50 2,8%
Dic-13 Mendoza dollar-linked 69,9 50 2,8%
Dic-13 CABA dollar-linked 1132 6,0 2,0%
Dic-13 Entre Rios dollar-linked 63,9 3,0 2,3%
Total 2013 1.552,0
Ene-14 CABA dollar-linked 146,0 6,0 2,0%
May- 14 CABA dollar-linked 100,0 2,0 4,8%
May-14 Neuquén (*) dollar-linked 24,7 2,5 2,9%
Jun-14 CABA dollar-linked 75,9 2,0 2,5%
Ago-14 CABA dollar-linked 64,6 2,0 0,4%
Sep-14 CABA dollar-linked 1l 4,7 2,3%
Acum. 2014 522,3

(*) Denominada como letras segun el prospecto de emision.

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

los Gltimos meses (ver Seccién 11.3). En respuesta a los
eventos que se fueron sucediendo, se sanciono en sep-
tiembre la Ley 26.984 de Pago Soberano Local de la
Deuda Exterior y de Reestructuracion de la Deuda Pu-
blica Nacional (ver Apartado 2).

En lo que va de 2014 los recursos tributarios de origen
nacional recibidos por las provincias registraron un ma-
yor ritmo de expansién que en el Gltimo semestre de
2013, en linea con la evolucion de la recaudacion nacio-
nal. A su vez, las transferencias presupuestarias de ori-
gen nacional continuaron evidenciando subas interanua-
les significativas. Finalmente, los recursos tributarios
propios de las jurisdicciones siguieron mostrando eleva-
das tasas de variacién interanual, aunque persistié la
tendencia de moderacion del ritmo de expansion iniciada
a mediados de 2013 (ver Gréafico 111.23). De acuerdo a
estimaciones oficiales sobre el desempefio de las cuentas
publicas subnacionales de 2014, el resultado financiero
del consolidado de las jurisdicciones se ubicaria en un
nivel practicamente equilibrado, presentando mejoras
respecto del afio previo. Sobre este desempefio influiria
el fuerte incremento de los ingresos tributarios, tanto de
origen nacional —coparticipacion federal de impuestos,
leyes especiales y otros recursos de distribucion automa-
tica— como de los ingresos propios de los distritos.

El Programa Federal de Desendeudamiento de las Pro-
vincias continu6 implementandose, con extensiones tri-
mestrales —a partir de convenios bilaterales— del pe-
riodo de gracia al conjunto de provincias participantes,
implicando el ahorro de servicios de deuda por un monto
equivalente al 0,2% del PIB.

En los meses recientes solo la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires continu6 realizando emisiones de bonos
en el mercado local, con instrumentos cuyos pagos de
servicios se efecttan en pesos de acuerdo a la cotizacion
del dolar estadounidense (dollar-linked; ver Tabla 111.2).
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Apartado 3 / Indicador de Carga Financiera de las Familias

Desde un punto de vista macroprudencial, el mayor
uso de los instrumentos de financiamiento por parte
de las familias genera nuevos desafios a la hora de
monitorear la exposicién del sistema financiero al
riesgo de crédito. En particular, los indicadores usua-
les que se utilizan para evaluar el comportamiento de
este riesgo —niveles de exposicion, endeudamiento, e
irregularidad— pueden ser complementados con
nuevos ratios que aporten mas informacién sobre la
evolucion reciente y esperada de la posicion financie-
ray, por lo tanto, de la capacidad de repago del sec-
tor. El Indicador de Carga Financiera de las familias
(ICF) que mide los compromisos financieros (pagos
de capital e intereses) en términos de los ingresos del
sector, permite mejorar el diagnéstico sobre dicho
aspecto. Las primeras estimaciones del ICF para
Argentina realizadas por el BCRA muestran que los
valores actuales se encuentran en niveles moderados,
en linea con lo observado en otros paises de la regién

El monitoreo de las condiciones de endeudamiento de los
distintos sectores tomadores de préstamos resulta una
herramienta clave a la hora de evaluar el riesgo de crédi-
to que enfrenta el sistema financiero. Si bien la profundi-
zacion bancaria en la economia y la extension del uso de
las financiaciones permiten a las familias suavizar inter-
temporalmente su consumo y a las empresas mejorar las
posibilidades de inversion, los altos niveles de endeuda-
miento pueden implicar una mayor sensibilidad de los
deudores a potenciales shocks negativos en el nivel de
actividad y, por lo tanto, generar efectos de amplificacion
del ciclo econémico.

Para el caso de las familias existe una variedad de indi-
cadores que permiten realizar este seguimiento. La ma-
yor parte de los cuales ponen al saldo de deuda y a los
servicios que de ella se derivan en relacién con alguna
estimacidn de ingresos o riqueza del sector. Dado que los
diversos indicadores captan diferentes aspectos del en-
deudamiento de las familias, un diagnoéstico completo del
riesgo de crédito del sector debe considerarlos en forma
complementaria y en combinacion con otros ratios, como
por ejemplo el de irregularidad.

Actualmente en nuestro pais, para monitorear la evolu-
cién de la deuda asumida por los hogares, se utiliza prin-
cipalmente el indicador que referencia el saldo de deuda
con los ingresos salariales. Por definicion, este ratio
permite evaluar la importancia relativa del nivel de en-
deudamiento total de las familias, poniendo en conside-
raciéon todos los compromisos futuros de capital. Este
indicador debe ser complementado con otros que tomen
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en consideracién las condiciones financieras que fueron
pactadas para hacerse de dichos recursos (tasas de interés
y plazos de otorgamiento), de manera que provea infor-
macidn sobre la posicion financiera del sector.

El Indicador de Carga Financiera de las familias (ICF) es
un ratio que muestra a las obligaciones por los servicios
de la deuda —en concepto de intereses y amortizacion de
capital— en relacién con los ingresos a disposicion de
los hogares. De esta manera, si bien con limitaciones
propias del célculo, constituye una aproximacién del
porcentaje de ingresos que las familias tendrian compro-
metido para el pago de obligaciones financieras previa-
mente contraidas, suponiendo en este sentido que no
existe posibilidad de hacer roll-over de deuda o que solo
se puede hacer de forma limitada™. Més adn, este indica-
dor permite mensurar las alteraciones que puedan ocurrir
en la capacidad de pago de las familias ante modificacio-
nes en el saldo de deuda, el nivel de ingresos o las condi-
ciones financieras de los créditos tomados. A su vez,
constituye una herramienta que podria ayudar a explicar,
junto a otras variables, la evolucion del crédito y el con-
sumo de las familias.

Las metodologias de estimacién de la carga financiera de
las familias pueden agruparse en dos grandes clases. Por
un lado, estan aquellas estimaciones que utilizan micro
datos provenientes de encuestas financieras a los hoga-
res. Este tipo de estimaciones, al utilizar datos a nivel
individual, posibilitan el analisis de carga financiera por
nivel socioeconémico del deudor®®. El segundo grupo
estd constituido por estimaciones agregadas, es decir, se
calcula el monto de intereses y amortizaciones a pagar
por el conjunto de los hogares en un periodo y se lo pone
en relacion con el ingreso disponible del total de las
familias. El monto total del servicio de la deuda —en su
version agregada— puede a su vez obtenerse de diversas
maneras segun el tipo informacién disponible. Una va-
riante resulta de tomar los montos de servicios de los
créditos a las familias segun informan las entidades fi-
nancieras>’. Una segunda opcién es calcular el ratio con

*° Este tipo de supuesto contribuye a dimensionar escenarios de ten-
siones financieras en la economia, que generalmente presentan una
muy baja frecuencia.

% Ppajses como Colombia, Chile y Estados Unidos realizan estas
encuestas periédicamente.

57 Cabe mencionar que esta forma de estimar los servicios no resulta-
ria del todo satisfactoria por varias razones —ver, por ejemplo, en
Cifuentes, R., y Cox, P. (2005), Indicadores de deuda y carga
financiera de los hogares en Chile: metodologia y comparacion
internacional, en Boletin de Estabilidad Financiera)—. Por un lado, se
basa en informacion de compromisos pasados. Por otro lado, incluye
eventuales erogaciones voluntarias y no tiene en cuenta informacion
de los pagos incumplidos (ver Maki, D. (1999). The Growth of



informacion proveniente de las cuentas financieras secto-
riales de cuentas nacionales, en los casos que se calcule
la cuenta con el detalle de erogaciones de servicio de la
deuda por sector. Cabe destacar que este tipo de informa-
cién resulta poco frecuente entre los paises®. Una tercera
opcion es estimar la carga en funcién de los datos que
provean las entidades financieras referidos a saldos,
series de montos brutos otorgados por periodo, plazo y
tasa de interés de los crédito a las familias™.

En funcién de la informacion que se encuentra disponi-
ble, a los efectos de estimar el ICF de las familias en el
caso de Argentina, se ha optado por la metodologia que
incorpora informacion de montos otorgados y de las
condiciones financieras operadas en cada periodo.

Con respecto a la interpretacion del valor que asume el
ICF, resulta oportuno realizar algunas consideraciones®.
En primer lugar, al ser el cociente de dos nimeros agre-
gados, expresa el peso del servicio de la deuda de la
poblacién en su conjunto, pero no necesariamente las
obligaciones de un hogar promedio®. En segundo lugar,
debe subrayarse que no incorpora expectativas sobre los
ingresos y riqueza de los tomadores de crédito, debiéndo-
se interpretar con prudencia las variaciones observadas
en dicho indicador en términos de sefial de vulnerabili-
dad para el sistema financiero. Asi, puede suceder que un
incremento en el valor efectivo del ICF esté recogiendo
el efecto de una percepcion de mejora en la solvencia por
parte de los hogares, permitiéndoles a éstos comprometer
una porcion mayor de sus ingresos actuales al servicio de
las deudas contraidas®, sin que cambie necesariamente la
capacidad de pago del sector.

La diversidad de metodologias utilizadas en los distintos
paises a efectos de estimar un ICF, llama a la necesidad
de tener mucha precaucion al llevar adelante compara-

Consumer Credit and the Household Debt Service Burden.
Washington DC: Board of Governors of the Federal Reserve System).
Finalmente, la informacién brindada por las entidades suele referirse a
los intereses de la deuda, excluyendo los pagos de amortizacion de
capital.

%8 En muchos casos también se excluye el pago de las amortizaciones
de capital, subestimando por lo tanto la carga financiera de las fami-
lias.

% Esta opcion, que incorpora informacién de saldo y tasas de interés y
plazo promedios, es utilizada por paises como Chile, Brasil, Estados
Unidos y Rumania.

8 Estas observaciones valen para la metodologia desarrollada en este
apartado.

6! Esta interpretacion es més correcta para la mediana del ratio de
deuda obtenido de encuestas a los hogares, principalmente debido a
que considera en su denominador sélo a las familias que efectivamen-
te tienen deuda.

%2 Dynan, K., Johnson, K., y Pence, K. (2003). Recent Changes to a
Measure of u.s. Household Debt Service.
http://www.federalreserve.gov/pubs/bulletin/2003/1003lead. pdf:
Federal Reserve.

ciones internacionales con fines analiticos. Mé&s aun, al
ser una estimacion basada en agregados, se trata solo de
una aproximacion del servicio de deuda que deben en-
frentar las familias. No obstante lo mencionado, se en-
tiende que es posible extraer informacion relevante refe-
rida a la posicion financiera de los hogares, en la medida
en que se generan series temporales de mediano plazo
que permitan detectar las fluctuaciones importantes en el
tiempo.

El calculo del numerador del ICF para Argentina se rea-
liza de forma separada para los diversos tipos de deuda
de las familias, que luego son sumados para obtener la
carga financiera total. Una primera division es entre
deuda crediticia y deuda por tarjeta de crédito (deuda de
tipo “rotativa”). El primer conjunto se refiere a las obli-
gaciones que provienen de los préstamos tomados por las
familias, con un monto y una estructura pactada de repa-
go determinados —plazo y tasa de interés— como es el
caso de los hipotecarios, prendarios y personales. La
deuda por tarjeta de crédito no tiene, a priori, un plazo
determinado de cancelacion.

Considerando que en nuestro sistema financiero los pa-
gos de los préstamos y los vencimientos de las tarjetas de
crédito son mayormente mensuales, se eligio esa periodi-
cidad para el célculo del indicador.

La estimacion de la carga financiera proveniente de la
deuda de tipo crediticia —se tiene en cuenta las financia-
ciones de entidades financieras— se realiz0 separada-
mente para créditos hipotecarios, prendarios y persona-
les, recurriéndose en los tres casos a la misma metodolo-
gia de calculo. Utilizando la informacion referida a los
créditos otorgados en el pasado a las personas fisicas,
particularmente el monto, la tasa y el plazo pactados, se
estimaron los flujos de amortizacion e intereses a vencer
en cada mes®. De esta manera, quedan incluidas todas
las obligaciones que se desprenden de la toma de deuda
por parte de las familias, independientemente de que
luego hayan sido securitizadas por las entidades y sin
considerar si son efectivamente pagadas por los deudo-
res, ya que el concepto de carga financiera lleva a que
sean considerados los pagos devengados y no los efecti-
VOS.

La deuda de tarjeta de crédito, por sus caracteristicas
intrinsecas, recibié un tratamiento diferente. Por un lado,
el saldo deudor queda determinado por: 1) el uso que se

8 Se asumid que los créditos se otorgaron bajo la modalidad del
sistema de amortizacion francés, habitual en el sistema financiero
local. La metodologia supone que no se realizan amortizaciones
anticipadas de los préstamos —totales o parciales— que implicarian,
para los periodos siguientes al que se realiza dicho pago voluntario,
una merma en la carga de la deuda.
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haga de dicha linea de crédito en cada periodo —cuyo
monto maximo esta dado por el tope de financiacion que
la emisora brinde a cada usuario— 2) las cancelaciones
de saldos periddicas que realicen. Por otro lado, en lo
relativo al plazo, si bien en un principio el saldo tiene
como vencimiento la fecha que figura en la liquidacion
mensual, su caracter rotativo hace que estos saldos pue-
dan a su vez refinanciarse. En general, las tarjetas de
crédito suelen tener estipulado un “pago minimo”, que
permite establecer cierto plazo para el saldo de la deuda
rotativa. Se ha adoptado aqui el criterio de que al ser
voluntarias las cancelaciones realizadas por encima del
“pago minimo”, éstas no son en principio consideradas
parte de la carga financiera de las familias®. Establecido
un plazo para la deuda de tipo rotativa, en funcion del
pago minimo requerido, fue posible determinar el monto
correspondiente a cada mes. Para el monto total de deuda
se considero el importe financiado de liquidaciones ante-
riores. Para este tipo de deuda se ha incluido informacion
tanto para las tarjetas de las entidades financieras como
para las tarjetas no bancarias. Respecto del “pago mini-
mo” requerido por las entidades, el mismo se establecio a
partir de informacion proveniente de las tareas de super-
vision.
Grafico A.3.1

de Carga Fi iera de las Familias
2008-2014

Indicad.

# Tarjetas EF

Tarjetas SC  ® Hipotecarios Prendarios Personales

en % de la masa salarial mensualizada

ene-08
abr-08

jul-08
oct-08
ene-09
abr-09

jul-09
oct-09

Fuente: BCRA
Finalmente, una vez estimados los valores de carga fi-
nanciera de cada tipo de deuda para cada mes, se calcula
el ratio poniéndolo en relacién con la masa salarial total
mensualizada®®, como indicador del ingreso de las fami-
lias (ver Grafico A.3.1). Considerando la Gltima informa-
cién disponible, este indicador se ubicaria en torno a
14,4% de la masa salarial, siendo 12,6 p.p. explicados
por las lineas de consumo —personales y tarjetas de
crédito— y verificado un leve crecimiento en los dltimos
afios.

8 El uso de este criterio permite una comparacién mas homogénea del
indicador a nivel internacional. Ademas de este criterio, también se
dispone para uso de monitoreo interno otros indicadores para este tipo
de deuda con definiciones méas amplias de carga financiera.

% Neta de aportes y contribuciones.

Grifico A.3.2

Indicadores de Deuda de las Familias - Comparacion Internacional
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A los efectos de una comparacion internacional, al ratio
en términos de la masa salarial se debe agregar uno que
utiliza como denominador al PIB®. Debe tenerse en
cuenta que existen algunas diferencias metodologicas
entre los paises para el calculo del ICF. Una comparacion
preliminar muestra que los niveles actuales del indicador
para Argentina son menores a los observados en otros
paises de la region y paises desarrollados (ver Grafico
A.3.2). En parte esta situacion estaria explicada por el
bajo nivel de endeudamiento del conjunto de las familias
que prevalece en Argentina en comparacion al resto de
los paises.

% En general, la comparacion internacional se realiza en términos del
Ingreso Disponible. Ante la falta de disponibilidad de este dato, se
utiliza alternativamente el PIB.
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V. Sector Financiero
Sintesis

En un marco de fortalecimiento de los niveles sistémi-
cos de liquidez y solvencia, durante los primeros ocho
meses de 2014 la actividad de intermediacion del con-
junto de entidades financieras con el sector privado
present6 un ritmo de expansion mas moderado en com-
paracién con afios anteriores. De esta manera, en agos-
to el financiamiento total a empresas y familias mostré
un incremento de 22,9% i.a. en términos nominales,
casi 8 p.p. por debajo del valor observado el mismo mes
de 2013.

En lo que va del afio los créditos canalizados a las
empresas continuaron explicando mayormente el creci-
miento de las financiaciones totales al sector privado.
Los préstamos al sector productivo aumentaron 25,2%
i.a. en agosto de 2014 e incrementaron su participacion
en el saldo de crédito total hasta representar 57,3%. La
evolucion del crédito bancario a las empresas recogio
el efecto de las medidas disefiadas por el BCRA para
promover el financiamiento con fines productivos, des-
tacandose Linea de Créditos para la Inversion Produc-
tiva (LCIP). Con el objetivo de continuar estimulando
la inversion productiva, el BCRA extendié esta herra-
mienta para el segundo semestre, incrementando en
mas de $28.000 millones los recursos bancarios desti-
nados principalmente a MiPyMEs. De esta manera,
desde el momento de implementacion de la LCIP hasta
agosto del corriente —incorporando de forma parcial el
quinto tramo—se llevan acordados créditos por apro-
ximadamente $103.000 millones, correspondiendo cer-
ca de dos terceras partes a financiaciones a MiPyMEs.
Por su parte el financiamiento a las familias aumenté
20,5% i.a. en el periodo.

Los depositos totales de las empresas y familias se in-
crementaron a un ritmo de 31,4% i.a. en agosto de

Grifico IV.1

Intermediacién Financiera
Variacion % interanual - Sistema financiero
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2014, 1,7 p.p. por encima del valor observado el mismo
periodo de 2013. Por su parte, en el afio el saldo de
balance de las colocaciones totales del sector publico
siguié creciendo, si bien se evidenci6 cierta morigera-
cién en su evolucion a partir del segundo trimestre del
afo. En este marco, en agosto las colocaciones totales
(incluyendo moneda nacional y extranjera, sector pri-
vado y publico) crecieron 26,6% i.a., superando a la
tasa de expansion observada al cierre de 2013.

El patrimonio neto del sistema financiero consolidado
continud expandiéndose a lo largo de 2014, totalizando
un incremento interanual de 44,2% en agosto. Como
resultado del mayor crecimiento relativo del patrimonio
neto respecto de los activos bancarios, en lo que va del
afo el apalancamiento del sector disminuy6. Asi, activo
neteado alcanz6 7,7 veces el patrimonio neto del siste-
ma financiero. La integracidn de capital regulatorio se
ubico en 14,3% de los activos totales ponderados por
riesgo (APR) en agosto, 0,7 p.p. mas que en el cierre de
2013. El capital Nivel 1, que presenta la mayor capaci-
dad de absorcion de pérdidas, representd 13,3% de los
APR (mas del 90% de la integracion total), 0,8 p.p. mas
que al nivel de fines del afio pasado. Las ganancias
contables en términos de los activos (ROA) de los ban-
cos se ubicaron en 4,7% de forma anualizada (a.) en
2014, 1,8 p.p. y 1,3 p.p. por encima de los primeros
ocho meses de 2013 y de todo el afio pasado, respecti-
vamente

La cartera agregada de los inversores institucionales
(FGS, compafiias de seguros y FCI) siguié mostrando
un importante dinamismo, registrando en el primer
semestre de 2014 un incremento (24%) mayor al de los
dos semestres previos. Asi, esta cartera asciende a un
monto que equivale a 15% del PIB.

Grifico IV.2
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Tabla IV.1

Sistema financiero

En % del activo neteado
Variacién del
Variacién en p.p. saldo*
Ago-13| Dic-13 | Ago-14| Ultimos 12
Ago-14 vs. | Ago-14 vs.
Dic-13 | Ago1z | MR
Ago-14
Activo 100 100 100
Activos liquidos 19 20 19 -1.4 -0,4 30
Titulos del BCRA 10 9 14 5,1 4,0 128
Crédito total al sector pablico 10 10 9 -0,3 -0,4 27
Crédito total al sector privado 53 52 49 2,7 -4,1 23
Credito en $ al sector privado 50 49 46 -33 -42 20
Crédito en US$ al sector privado 3 3 3 0,6 0,1 -3
Otros activos 8 10 9 -0,7 0,9 -2
Pasivo + Patrimonio neto 100 100 100
Depésitos del sector plblico 22 20 18 22,2 -3.3 13
Depositos del sector privado 57 55 56 13 -0,7 31
ON, OS y Lineas del exterior 2 2 3 0,5 0,5 63
Otros pasivos 7 1 10 0,8 23 38
Patrimonio neto 12 12 13 1,2 1,0 44
*Variaciones en moneda de origen
Fuente: BCRA
Grifico IV.3
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IV.1 Entidades financieras®’
1VV.1.1 Actividad

En lo que va de 2014 la actividad de intermediacion
financiera de los bancos con el sector privado evidenci6
un ritmo de crecimiento mas moderado con respecto
periodos anteriores (ver Gréafico 1V.1). En agosto de este
afio, tltima informacién disponible de balance, el saldo
de créditos y de depdsitos (incluyendo tanto moneda na-
cional como extranjera) de las empresas y familias en
conjunto verificaron aumentos nominales de 22,9% i.a.
y 31,4% i.a. respectivamente.

El activo neteado®® del conjunto de entidades financieras
crecio 30,3% i.a. en agosto de 2014, por encima del ni-
vel observado el mismo periodo del afio pasado y del re-
gistro del cierre de 2013. Esta expansion fue impulsada
mayormente por la banca publica, y en menor medida,
por los bancos privados nacionales y extranjeros. El cré-
dito total al sector privado, a pesar de crecer a un ritmo
mas moderado en el margen, sigui6 presentando la ma-
yor participacion relativa en el activo neteado totalizan-
do 49% en agosto. En los primeros ocho meses de 2014
los instrumentos de regulacion monetaria —LEBAC y
NOBAC (no relacionadas con pases)— cobraron dina-
mismo, aumentando 5,1 p.p. su participacién en el acti-
vo neteado total de los bancos, hasta representar 14% en
agosto (ver Tabla 1V.1). En particular, el incremento in-
teranual de las tenencias de LEBAC y NOBAC se pro-
fundizé en el segundo trimestre de 2014, tendencia que
continud observandose en lo que va del tercer trimestre
del afio. Por su parte, los depositos del sector privado en
moneda nacional y extranjera aumentaron su importan-
cia relativa hasta alcanzar 56% del fondeo total de los
bancos, 1,3 p.p. por encima del valor registrado a fines
de 2013. Como contrapartida en los primeros ocho me-
ses de 2014 se redujo la ponderacion de las colocaciones
del sector publico en el fondeo total.

El crédito bancario al sector privado se ubicé en 12,9%%
del producto de la economia en agosto de este afio, 1
p.p. por debajo del nivel observado al cierre de 2013 y
0,5 p.p. menos que el registro del mismo mes del afio
pasado (ver Gréafico 1V.3). Este ratio acumulé un au-
mento de mas de 3 p.p. del PIB desde fines de 2009,

%7 En esta seccion se incluyen en el analisis exclusivamente a las entidades financieras reguladas y supervisadas por el BCRA (Ley N° 21.526).
88 E| activo se presenta neto de las duplicaciones contables por operaciones de pase, a término y al contado a liquidar.
% Datos estimados a partir de la nueva serie del PIB con base 2004.
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Griafico IV.4

Crédito al Sector Privado en Moneda de Origen
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Grafico IV.5

Crédito al Sector Privado por Grupo de Entidades Financieras
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Grifico IV.6

Tasas de Interés Activas Operadas en Pesos con el Sector Privado*
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desempefio impulsado principalmente por las financia-
ciones en pesos.

En los primeros ocho meses de 2014 las financiaciones
en pesos al sector privado observaron cierta desacelera-
cidén en el margen. De esta manera el saldo de préstamos
en moneda nacional a empresas y familias aumento 22%
i.a. en agosto en términos nominales, cayendo casi 15
p.p. respecto al desempefio registrado el afio anterior
(ver Gréfico 1V.4). En el octavo mes del afio el crédito
en moneda extranjera al sector privado se redujo 6,7%
i.a.”°, atemperando su ritmo de caida interanual con res-
pecto al mismo periodo del afio anterior. Asi, el crédito
total (en moneda nacional y extranjera’) a empresas y
familias se incrementd 22,9% i.a. en términos nominales
en agosto de 2014 (casi 8 p.p. menos que un afo atras).

La moderacidn en el ritmo de crecimiento de las finan-
ciaciones a empresas y familias fue generalizada en to-
dos los grupos de entidades financieras a lo largo de
2014 (ver Grafico 1V.5). Los créditos canalizados por la
banca privada extranjera y por los bancos publicos fue-
ron relativamente los mas dindmicos, expandiéndose
25% i.a. y 24,1% i.a. respectivamente en agosto. De esta
manera estos grupos de bancos aportaron conjuntamente
mas de 69% del aumento interanual del financiamiento
total al sector privado, incrementando  sus
participaciones en el saldo total.

Las tasas de interés activas operadas en moneda nacio-
nal se redujeron en la mayoria de las lineas crediticias y
en todos los grupos de bancos a partir del segundo tri-
mestre de 2014 (ver Grafico 1V.6). Entre marzo y agosto
las tasas de interés pactadas para préstamos personales,
documentos y prendarios evidenciaron las mayores cai-
das relativas. Estas reducciones se dieron en el marco de
la normativa implementada por el BCRA a principios de
junio de 2014 destinada a regular las tasas de interés en
las operaciones de crédito de las personas fisicas’®. En
particular, se establecid que las tasas de interés pactadas
en los préstamos personales y en los prendarios a perso-
nas fisicas no puedan superar cierto nivel resultante del
producto entre la “tasa de interés de referencia” (prome-
dio simple de las tasas de corte de la LEBAC a 90 dias)
y un factor multiplicativo, ubicado entre 1,25y 2,00 —
el cual dependera del tipo de préstamos y del grupo de
banco que lo otorga—. El BCRA informa mensualmente
las tasas de interés maximas que las entidades pueden
aplicar sobre cada una de estas financiaciones que se
desembolsen y/o se repacten. El lanzamiento oficial del
Programa PRO.CRE.AUTO a mediados de afio, desti-
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Grifico IV.9

Financiamiento a Empresas
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Servicios

nado a dinamizar el mercado automotor de autos nuevos
de produccién nacional a través de la canalizacion a las
familias de préstamos personales con condiciones finan-
cieras ventajosas por parte del Banco de la Nacion Ar-
gentina, también ayudd a explicar la evolucion de las ta-
sas de interés de mercado en el periodo. Por su parte, la
reduccidn de las tasas de interés activas pactadas en pe-
sos para los documentos fue en parte originada por el
efecto de las financiaciones otorgadas en el marco de la
cuarta etapa de la LCIP.

En 2014 el crecimiento del financiamiento a las empre-
sas viene superando al incremento verificado por los
créditos a las familias (ver Grafico IV.7). Las financia-
ciones al sector productivo aumentaron 25,2% i.a. no-
minalmente en agosto y explicaron 61,3% del aumento
interanual de los préstamos totales al sector privado, 1,9
p.p. por encima del valor observado el mismo periodo
del afio anterior. Como resultado, el crédito a las firmas
incremento su participacion en el saldo total hasta repre-
sentar 57,3% en agosto de 2014. Los préstamos a em-
presas canalizados por los bancos privados extranjeros
presentaron el mayor desempefio interanual relativo
(31,2% i.a. en este lapso), aumentando en 2,7 p.p. su
participacion en el saldo total de financiaciones al sector
privado (ver Grafico 1V.8). No obstante cabe mencionar
que las financiaciones al sector corporativo siguen pre-
sentando una participacion relativa levemente mayor en
los bancos publicos.

Los préstamos al comercio y al sector industrial conti-
nuaron verificando los mayores incrementos relativos en
el afio, alcanzando variaciones de 32,3% i.a. y 29,2% i.a.
respectivamente en agosto de 2014, si bien estos valores
se ubicaron por debajo de los registros de un afio atrds
(64,2% i.a. y 36,8% i.a. en 2013) (ver Grafico IV.9). De
esta manera, la industria y el comercio fueron las activi-
dades que mas contribuyeron a la suba interanual de los
préstamos a las empresas, aumentando asi su proporcion
en el saldo de crédito total hasta representar 41,1% y
16,7% respectivamente (ver Grafico 1V.10).

La evolucion de los préstamos a empresas fue en parte
explicada por la “Linea de Créditos para la Inversion
Productiva” (LCIP) impulsada por el BCRA. Desde el
momento de su implementacion a mediados de 2012
hasta agosto de 2014, incorporando de forma parcial el
quinto tramo, por medio de este instrumento se llevan
acordados créditos con fines productivos por aproxima-
damente $103.000 millones, correspondiendo cerca de
las dos terceras partes a financiaciones a MiPyMEs.
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Gréfico IV.10 Con el objetivo de continuar estimulando la inversion

Crédito a las Empresas con fines productivos, a fines de junio de 2014 el BCRA
orte al crecimiento interanual Contribucioén al crecimiento interanual . .,
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Consruccin: 487 s nanciero e,n moneda nacional sea de al menos 1% del to-
Comricls s .13 tal de depdsitos de dicho sector. De esta manera, en esta

etapa de la LCIP el monto de recursos bancarios desti-
nados principalmente a MiPyMEs superaria los $28.000
millones. La tasa de interés estipulada es fija de hasta
19,5% nominal anual™ para los primeros tres afios como
Gréfico V.11 minimo. Adicionalmente, al igual que en el cuarto tramo

Programa de Financiamiento Productivo del Bicentenario de la LCIP, en esta qUinta etapa se admite que una pro-
Montos adjudicados y acreditados Participacion sectorte en i mone el norcion del cupo se canalice al descuento de cheques de
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Servicios: 20,0%
-11

miles de mil, §  ®Piblicos = Priv.nac. = Priv. extr. pago diferido a MiPyMEs™ y al financiamiento de cier-

0 Grandes: MiPyMEs:

o 79 N memaes e oCPmE 105 proyectos de clientes que no se encuadren en la cate-

Comercio m Construccién

7 o6 goria de MiPyMEs'". Adicionalmente, en esta ocasion
6 - e - ,,45,,{ podra imputarse hasta el 15% de este cupo a créditos en

pesos a personas fisicas concedidos a partir del 11 de ju-
nio de 2014 que sean incorporados por transmision, por
o 2 50 7 0 CESION 0 como acreencias respecto de fideicomisos, en la
Cantidad de operaciones concertadas - medlida que el originante y transmitente de los créditos
cedidos o fideicomitidos —segun corresponda—, sea
e BCRA ® acreditads por los oncas a a5 vs  una entidad financiera no participante de la LCIP",

sus clientes **

* Incluye las 27 subastas realizadas hasta el momento

7 Moo acreditado al 3010912014 Adicionalmente, a lo largo de 2014 los bancos

continuaron desembolsando créditos a empresas por
Grafico IV.12 medio del Programa de Financiamiento Productivo del
Préstamos en Pesos Otorgados a Personas Juridicas* Bicentenario (PFPB)”. Desde el momento de su
Participacién % segin el deudor . R

Montos otorgados - Acumulado 8 meses lanzamiento a mediados de 2010 hasta agosto pasado, el
" Py Oras empresas BCRA lleva adjudicado en términos brutos $7.880
o0 millones mediante este programa (ver Gréfico IV.11). El
monto efectivamente acreditado alcanza unos $6.595
. 553 millones, correspondiendo la mayor parte a financiacio-
60 78 0 nes canalizadas a la industria y a empresas prestadoras
de servicios. Del total de operaciones concertadas a tra-
vés del PFPB mas de 57% fueron efectuadas a MiPy-

3 B

27,5 28,0

o - En el marco de los mencionados programas de estimulo

2011 2012 2013™ 2014

80

* e excloyen los adelaos. al crédito productivo, en lo que va del afio y siguiendo

* A partir de fines de abril la Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa y Desarrollo Regional por medio de la Resolucién N°50/13,
establece una nueva clasificacién de MiPYMES.
Fuente: BCRA

™ Comunicacion “A” 5600 y Comunicacién “P” 50410.

™ Una vez cumplido este plazo, de no mantenerse dicha tasa, se podra aplicar una tasa variable que no podra exceder a la tasa BADLAR total en
pesos mas 300 p.b.

"8 En estos casos la tasa de interés del financiamiento no podré superar la tasa sefialada previamente.

" Podra imputarse hasta el 15% del importe correspondiente al quinto tramo. Comprende préstamos hipotecarios y proyectos que generen am-
pliacién de la capacidad productiva, incremento del empleo directo y formal, sustitucion de importaciones, ampliacién de la capacidad de expor-
tacion, inversion en bienes de capital y obras de infraestructura. En estos Gltimos casos la tasa de interés sera convenida libremente.

"8 Conforme al punto “X” 4.2 de la Comunicacién “A” 5590.

™ Comunicacion “A” 5089.
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Grifico IV.13 con la tendencia observada desde mediados de 2012, las
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En los dos dltimos afios las financiaciones a empresas
ganaron participacion en el saldo de crédito total en casi

En los primeros ocho meses de 2014 el saldo de crédito
Gréfico IV.14 a los hogares moderd su ritmo de crecimiento interanual,
Crédito a las Familias hasta alcanzar un incremento de 20,5% i.a. en agosto
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personales para la adquisicion de automaviles de pro-
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sidiadas con un plazo méaximo de 5 afios, otorgados por
el Banco Nacién Argentina®. La expansion interanual
de los préstamos bancarios a los hogares fue impulsada
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8 | a tasa anual de interés sera de 17% para clientes de la entidad y de 19% para aquellos que no lo son.
8 Comunicacién “A” 5591. Para mas informacion ver el Boletin de Estabilidad de Financiera correspondiente al Primer Semestre de 2014.
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Por su parte, con el objetivo de fomentar el consumo a
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Los depositos en moneda nacional de las empresas y
familias aumentaron 29,4% i.a. en agosto de 2014, le-
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tribuyendo con mas de la mitad del incremento inter-

anual de los depositos en pesos del sector privado. Por

su parte a partir de mayo de 2014 las imposiciones en
Grafico IV.18 moneda extranjera registraron leves incrementos inter-
Estimacién del Costo de Fondeo Promedic por Depdsitos en Moneda Nacional anuales, alcanzando una suba de 4,2% i.a. en agosto®

Ponderado por volumen operado en | mes y ajustado por encaje

2 Las colocaciones totales (en moneda nacional y extran-
2 jera) del sector privado aumentaron a un ritmo de 31,4%
24 : i.a. a agosto de este afio, superando en 1,7 p.p. al valor
2 : observado el mismo periodo de 2013. Este desempefio
" ¢ fue impulsado mayormente por la banca privada, la cual
Ll : ., explicd casi 58% del aumento |r_1t_eranual de los deposi-
. tos totales de las empresas y familias.

—+—Publ. Pr. extr. Pr.nac. —e—SF

Por su parte, durante los primeros ocho meses de 2014
el saldo de balance de las imposiciones totales del sector
publico continud creciendo, si bien se observé cierta
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Fuente: BCRA

8 Resolucion Conjunta N° 671/2014 y 267/2014 del Ministerio de Economia y Finanzas Piblicas y del Ministerio de Industria.
& Comunicacion “A” 5638.

8 El incremento trimestral estuvo en parte impulsado por la acreditacién del medio sueldo anual complementario.

% Considerando variaciones en moneda de origen.
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Grifico IV.19

Cobertura del Sistema Financiero Local . .
Miles de Habitantes por Sucursal
miles de hab. /

sucursal o Regién Dic-10 | May-14
cajeros CABA 37 37
+-Habitantes / sucursal Patagonia 7.5 6,6
12 . Centro 8,1 7.8

~&-Habitantes / cajero automatico

Pampeana 1.6 1,4
10 Cuyo 12,6 123
NEA 18,0 16,7
NOA 20,7 19,0
8 Argentina 9.8 9,5

Miles de Habitantes por Cajeros
Automaticos

Region Dic-10  May-14
CABA
Patagonia

Centro

Pampeana
0

Cuyo
NOA

* a mayo NEA
Nota I: a diciembre de cada afio y ultimo dato disponible. Nota II: Sucursales en el pais.

1999 2004 2006 2008 2010 2012 2014*

Argentina

Fuente: BCRA e INDEC

Grifico 1V.20

Cobertura del Sistema Financiero
Comparacién internacional
Miles de habitantes por sucursal Miles de

por cajero

Pera Brasil
Brasil Chile —
Chile Argentina I 2,3
Bolivia Uruguay I
México México

Argentina NN 9.5 Peru

Uruguay Bolivia |I—

Paraguay Paraguay I

Desarrollados [l 0,8

Desarrollados [N 3,3
Otros emerg. |EE—_:_G3
Prom. LATAM N 75

Otros emerg. 1,8
Prom. LATAM [ 3.3

o 5 10 15 [ 2 4 6 8
en miles en miles
de habitantes de habitantes
Nota: Desarrollados: Reino Unido, Corea, EEUU, Alemania, Francia, Portugal y Espafia. Otros emergentes: Indonesia, Sudafrica, Talandia,
Rep. Checa, Croacia y Rusia. Datos a 2013, excepto Reino Unido, Alemaniay Corea a 2012, EEUU a 2009 y Argentina a mayo de 2014,
Fuente: FAS (Financial Access Survey), WEO (World Economic Outlook Database, FMI) y BCRA.

% Comunicacion “A” 5640.

morigeracion en su evolucion a partir del segundo tri-
mestre del afio. De esta manera, las colocaciones del
sector publico aumentaron 12,7% i.a. en agosto, por de-
bajo de las variaciones observadas al cierre de 2013 y de
un afio atras.

Producto de la evolucidn de los depositos del sector pri-
vado y publico, las colocaciones totales (incluyendo
moneda nacional y extranjera, sector privado y publico)
aumentaron 26,6% i.a. en agosto de 2014, ligeramente
por encima de la tasa de expansion de fines de 2013 y en
linea con el valor registrado el mismo mes del afio ante-
rior fines de 2013 (ver Grafico 1V.16). Las imposiciones
de las empresas y familias contribuyeron en 84,9% del
incremento interanual de los depdsitos totales, aumen-
tando en 4,1 p.p. su participacion en el saldo total de co-
locaciones con respecto al valor de 2013.

Como resultado del desempefio observado en los prime-
ros ocho meses de 2014, las colocaciones de las empre-
sas y familias se consolidan como la mayor fuente de
fondeo (pasivos mas patrimonio neto) del sistema finan-
ciero (ver Grafico 1V.17). De esta manera, los depo6sitos
totales del sector privado ponderaron 56,3% del activo
neteado total en agosto de 2014, aumentando 1,3 p.p.
con respecto al valor del cierre del afio pasado y 0,5 p.p.
en comparacién con el registro de agosto de 2013. Este
desempefio fue impulsado mayormente por las imposi-
ciones en moneda nacional del sector privado, las cuales
representaron 49,8% del fondeo total. En particular, en
lo que va del afio las cuentas a plazo en pesos de las em-
presas y familias aumentaron 1,2 p.p. su participacion en
el fondeo total, hasta 23,5%. Como contrapartida en este
lapso los depdsitos del sector publico redujeron leve-
mente su importancia relativa en el fondeo total, hasta
representar 18,3% en agosto de 2014.

En los primeros tres meses de 2014 el costo de fondeo
estimado por depositos a plazo fijo en moneda nacional
aumentd de forma generalizada en todos los grupos de
bancos (ver Grafico 1V.18). No obstante entre mayo y
agosto de este afio se observd una gradual caida de las
tasas de interés operadas en las imposiciones a plazo del
sector privado en pesos generando una disminucion en
el costo de fondeo. Este movimiento fue impulsado ma-
yormente por los bancos privados nacionales y extranje-
ros. Cabe sefialar que a principios de octubre de 2014
con el propdsito de mejorar el atractivo de los instru-
mentos de ahorro en pesos para el publico, el BCRA
dispuso un limite minimo a la tasa de depositos a plazo
fijo en moneda nacional de las personas fisicas, en la
medida que el importe colocado no exceda los
$350.000% —nuevo importe de la cobertura de la garan-

60 | BCRA | Boletin de Estabilidad Financiera / Segundo Semestre de 2014 | IV. Sector Financiero



Grifico IV.21

Empleo en el Sistema Financiero

Part. por grupo de entidades financieras - Jun-14
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Grifico 1V.22

Cantidad de Cuentas en Términos de Empleados y de Sucursales
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tia de los depositos—. En particular esta tasa no podra
ser inferior a la que surja del producto entre la Gltima
“tasa de interés pasiva de referencia” (promedio simple
de las tasas de corte de la LEBAC a 90 dias) y el coefi-
ciente que corresponda segun el plazo original de la im-
posicion®.

En lo que va de 2014 veintitrés entidades financieras
realizaron colocaciones de obligaciones negociables
(ON) y valores de corto plazo (VCP), captando fondos
por un total de $5.879 millones, ligeramente por debajo
del monto observado el mismo periodo del afio anterior.
Cabe sefialar que la totalidad de las colocaciones fueron
emitidas en moneda nacional. De esta manera, en los
primeros ocho meses del afio la proporcion de ON, OS
(obligaciones subordinadas) y lineas de préstamos del
exterior del conjunto de bancos en el fondeo total se in-
crementd ligeramente, hasta representar 3% en agosto de
2014 (ver Tabla 1V.1).

A lo largo de 2014 el aumento de la actividad de inter-
mediacién del conjunto de bancos siguid reflejandose en
la estructura operativa del sector. En una comparacion
interanual el nimero de sucursales en todo el pais crecid
1,2% i.a. en mayo de 2014 —ultima informacidn dispo-
nible—, hasta alcanzar un total de 4.363 unidades. El in-
cremento de filiales bancarias se dio de forma generali-
zada en todas las regiones del pais, siendo impulsado
mayormente por la banca privada nacional y extranjera.
Por su parte la cantidad de cajeros automaticos y termi-
nales de autoservicios aumentaron a un ritmo de 7,2%
i.a., totalizando 18.174 unidades. El aumento interanual
del nimero de cajeros fue conducido mayormente por
los bancos privados nacionales y publicos, siendo las
zonas de Cuyo, NOA y NEA las que verificaron el ma-
yor incremento relativo.

En el marco de las politicas de autorizacion de nuevas
sucursales implementadas por el BCRA® tendientes a
promover la expansion de la infraestructura financiera
en especial en zonas menos bancarizadas del pais, en la
primera parte del afio esta Institucion autorizé la apertu-
ra de 14 nuevas filiales en regiones con menor cobertura
financiera. De esta forma, desde principios de 2011 has-
ta mediados de 2014 se llevan autorizadas 130 nuevas
sucursales en zonas con menor grado de bancarizacion.

La continua expansion de filiales y cajeros a lo largo de
todo el pais se estaria reflejando en un mayor acceso de
los habitantes a los servicios financieros. En particular,
los indicadores de habitantes por sucursal y por cajero

8 E| coeficiente sera del 87% para el plazo mas corto (de 30 a 44 dias); del 89% para el plazo comprendido entre 45 y 59 dias; y de 93% para un

plazo igual o superior a los 60 dias.

% Comunicacion “A” 5168 y Comunicacién “A” 5355,
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Grifico IV.23

Concentracion del Sistema Financiero
Medida en términos del indice de Herfindahl-Hirschman (IHH)

IHH
3.000

800
700 | 2.500

600 -

500

400

300

200

100

Nota: Datos a 2013, excepto Colombia, Ecuador, Perd a 2014y Argentina a agosto de 2014.

~o=Préstamos al sector privado

—4-Depésitos del sector privado

2.000

Promedio LATAM:
1.402
1.500 -

1.000 -

500

°
Argentina I

IHH sobre depésitos del
sector privado

Pera

Uruguay I

Colombia [
Ecuador I

El Salvador

Fuente: Elaboracién propia en base a datos obtenidos de los distintos Bancos Centrales y el BCRA.

miles de
millones de $

5

2002

0 -

*aagosto
Fuente: BCRA

2003

Grifico IV.24

Capitalizaciones de Entidades Financieras

2002-2014
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automatico mejoraron en los tltimos afios, observandose
una gradual disminucidn de estos ratios en todas las zo-
nas del territorio argentino, principalmente en aquellas
con menor grado de bancarizacion, como el NOA vy el
NEA (ver Grafico 1V.19). En efecto, el nimero de habi-
tantes por sucursal y por cajero alcanzé 9,5 miles y 2,3
miles respectivamente a nivel agregado, por debajo de
los valores registrados afios atrds. Si bien el avance en
infraestructura bancaria es significativo, ain queda un
gran margen de mejora en comparacién con otros paises
de la region y otras economias emergentes y desarrolla-
das (ver Grafico 1V.20).

En el mencionado marco de crecimiento de la cantidad
de cajeros automaticos y de la cantidad de sucursales, en
la primera parte de 2014 continué mejorando la dotacién
de personal del sistema financiero (ver Grafico 1V.21).
De esta manera, en junio de 2014 (Gltima informacion
disponible), el nimero de empleados del sector bancario
se incrementd 1,1% i.a., en linea con la variacion obser-
vada el mismo mes del afio anterior, alcanzando un total
de 105.836 trabajadores. En los primeros seis meses de
2014, casi todos los grupos de entidades financieras au-
mentaron sus niveles de empleo, destacandose los ban-
cos privados extranjeros.

La expansion de la infraestructura y de la provision de
servicios financieros ha sido acompafiada con una mejora
de ciertos indicadores de eficiencia operativa. En lo que
va de 2014 continud incrementidndose la cantidad de
cuentas de depositos y de operaciones de préstamos con
relacion a la cantidad de sucursales y empleados (ver
Gréfico 1V.22). En particular tanto el ratio de depdsitos
sobre sucursales como aquel calculado sobre empleados
se expandid casi 9% i.a. en junio, por encima de los valo-
res observados el mismo mes del afio anterior.

Aunque en los ultimos afios el mercado financiero ar-
gentino mostro una tendencia gradualmente creciente en
sus niveles de concentracion, estos valores aln perma-
necen bajos en una comparacion con otras economias la-
tinoamericanas (ver Grafico 1V.23).

IV.1.2 Posicion de capital

El patrimonio neto del sistema financiero consolidado
continud expandiéndose a lo largo de 2014, alcanzando
un incremento interanual de 44,2% en agosto. Este in-
cremento del patrimonio se nutrié fundamentalmente de
las ganancias contables devengadas y, en menor medida,
de los nuevos aportes de capital. En lo que va del afio el
sector bancario recibié capitalizaciones por casi $780
millones (ver Gréafico 1V.24), siendo canalizadas ma-
yormente hacia los bancos publicos. Por su parte, en los
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primeros ocho meses del afio algunas entidades financie-
Grafico IV.25 ras distribuyeron dividendos por un monto :[otal aproxi-
Apalancamiento del Sistema Financiero mado de $1.910 millones. Este valor resulté ser signifi-
. Ar‘ "°"Ide”l”’°r”e*°)”’“”"‘°"'° emparacitn internaciona cativamente mayor a los verificados en 2012 y 2013
istema financiero local -omparacion internaciona’ . . .
veces Ut informacién disponible ($780 millones y $230 millones respectivamente).

n - 20

16,7 .. .
10 6 - Como resultado del mayor crecimiento relativo del pa-

trimonio neto de los bancos respecto de sus activos, el

100 100 nivel de apalancamiento del sistema financiero se redujo

8 j—\,\_” . en lo que va del afio. De esta manera, el activo neteado

alcanzé a representar 7,7 veces el patrimonio neto del

4 sistema financiero local en agosto de 2014 (ver Grafico

6 IV.25), un nivel sustancialmente menor al promedio de

la regién y de otras economias emergentes y desarrolla-
das.

5

Ago-13 Oct-13 Dic-13 Feb-14 Abr-14 Jun-14 Ago-14

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

En términos normativos, la integracion de capital regula-
torio del sistema financiero se ubicé en 14,3% de los ac-

et de R Y2 tivos totales ponderados por riesgo (APR) en agosto,
Indicadores anualizados en % del activo neteado promedio aumentando 0,7 p.p. con respecto al cierre de 2013. Ca-
Anual Ramdosmee e considerar que el capital Nivel 1% (méas del 90% de la
s 2 integracion total), que presenta la mayor capacidad de
Reulado por nenses s | s | s | s s> | absorcion de pérdidas, represent6 13,3% de los APR, 0,8
e s vl ol o o | % | p.p.masque al nivel de fines del afio pasado. Por su par-
Dferancas decoracio 06 0 13 10 te, el exceso de integracion de capital en términos de la
v Sl ol ol o] | exigencia normativa (posicion de capital) se ubicé en
Gastos de administracion w7 | 70 | 20 | 72 | 73 [ B84% en el octavo mes de 2014 para el sistema financiero
e 01 2002 ) ol o b | S| (ver Grafico 1V.2), acumulando un incremento de 8 p.p.
Cargas mposivas wl e ] we | en relacion a fines del afio pasado. Dicho contexto de
Restltado tomal antes de impuesto a las ganancias 3w | 43 so | as | es holgura de integracion de capital con respecto a lo exi-
Impuesto 3l ganancias o ospe s 221 gido se observa en todos los grupos de bancos.
Resultado final (ROA) 2,7 2,9 3,4 2,9 4,7
Resultado ajustado (%) 28 30 35 30 48 Las ganancias contables del sistema financiero alcanza-
I ST FOD T T o T =T ron $33.425 millones en el acumulado de 2014. De esta
|Resutado antes de impuesto a las ganancias en % del PN_| 36,5 | 9.0 | 48 | 8 | 552 | manera, entre enero y agosto de 2014 la rentabilidad en
(9 Incloyeamorcaacion doamparosyssesdesceos del secor b, términos de los activos (ROA) de los bancos totalizé
) B s e conapies s on o o el 0ot 4,7% de forma anualizada (a.) (ver Tabla 1V.2), 1,8 p.p.
y 1,3 p.p. por encima de los primeros ocho meses de
Rentabil daf;i':cg::|;3>6de Bancos 2013 y de todo el afio pasado, respectivamente. Los be-
En % del activo neteado neficios contables acumulados estuvieron impulsados
. fundamentalmente por el crecimiento del margen finan-
60 =Sistema firanciero  OPublicos ciero, siendo parcialmente compensados por los mayores
e maciomsles P oxrameras [7 egresos en concepto de impuestos y gastos de adminis-
> tracion. Cabe considerar que todos los grupos de bancos
40 mejoraron en términos interanuales sus niveles de renta-
1o bilidad (ver Grafico 1V.26).
0 El margen financiero de los bancos se ubicé en 12,3%a.
1o del activo en el acumulado de ocho meses de 2014, au-
mentando 2,6 p.p. con respecto al mismo periodo del
" o w11 2012 2013 2013 w4, afio pasado. Dicho incremento estuvo impulsado princi-
Anual Acumulado 8 meses palmente por los resultados por titulos valores y por los
Fuente: BCRA rubros relacionados con la evolucion del tipo de cambio

® Definido como patrimonio neto bésico (capital ordinario y adicional), neto de las cuentas deducibles. Ver Comunicacién “A” 5369.
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Grifico IV.27

Composicion del Margen Financiero
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Tabla IV.3
Estructura de Rentabilidad por Grupo de Bancos
Acumulado 8 meses de 2014 - Indicadores anualizados en % del activo neteado promedio
Bancos privados
Bancos
Nacio- | Extran-| . . EFNB
Total y P
nales jeros
Margen financiero 13,6 12,3 15,0 10,6 13,0
Resultado por intereses 72 63 82 34 g
Ajustes CER y CVS 02 o, 02 09 00
Resultado por titulos valores 35 42 28 45 04
Diferencias de cotizacion 17 09 25 18 08
Otros resultados financieros 10 07 13 -0, ol
Resultado por servicios 54 53 5.6 25 77
Gastos de administracién -8,7 -8,8 -8,6 -5,4 -8,7
Cargos por incobrabilidad -1,3 -1,3 -1,3 -0,5 2,1
Efectos de la crisis 2001-2002 (%) 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0
Cargas impositivas 23 2,4 23 -1,0 28
Diversos 0,7 0,9 0,5 03 13
Monetario 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultado total antes de impuesto a las ganancias 74 6,0 88 62 [ 73
Impuesto a las ganancias 2,6 2,0 -3, -1,8 2,6
Resultado final (ROA) 4,8 4,0 5,7 4,5 4,8
Resultado ajustado (**) 4,9 4,0 5,7 4,7 4,8
Resultado en % del PN (ROE) 36,2 339 38,1 40,6 224
Resultado antes de imp alas ias en % del PN 55,5 50,9 59,1 56,6 51,7
(*) Incluye amortizacion de amparos y ajustes de activos del sector piblico.
(**) Excluyendo los efectos de la crisis 2001-2002.
Fuente: BCRA
Grifico 1V.28
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Acumulado 8 meses

diferencias de cotizacidn y ajustes por operaciones a
término en moneda extranjera— (ver Grafico 1V.27). En
una comparacion interanual, todos los grupos de bancos
mejoraron su margen financiero, presentando los priva-
dos extranjeros el mayor crecimiento relativo y superan-
do en términos de los activos a los privados nacionales y
a los publicos.

En lo que va de 2014 los ingresos netos por intereses del
sistema financiero disminuyeron 0,2 p.p. del activo en
términos interanuales, hasta ubicarse en 5,7%a. (ver
Gréfico 1V.28). Este movimiento fue explicado princi-
palmente por el incremento de los egresos por depésitos
y otros intereses pagados, que fueron parcialmente com-
pensados con mayores ingresos por préstamos. Cabe
considerar que a lo largo de 2014 se observé una cre-
ciente ponderacion de las colocaciones a plazo en los ba-
lances bancarios en un contexto de mayores tasas de in-
terés pasivas, sumado a las medidas dispuestas por el
BCRA a mediados de afio destinada a regular las tasas
de interés en las operaciones de crédito de las personas
fisicas (ver Seccion 1V.1.1).

Como resultado de la posicion activa de los bancos fren-
te al descalce de moneda extranjera y la evolucién ob-
servada en el tipo de cambio nominal peso-délar a lo
largo del afio (ver Seccion V.5), los resultados acumula-
dos por diferencias de cotizacion se ubicaron en 1,7%a.
del activo en lo que va de 2014, incrementandose 0,7
p.p. interanualmente. Las ganancias por este concepto se
reflejaron en todos los grupos de entidades, evidencian-
dose el mayor dinamismo interanual en los bancos pri-
vados extranjeros. También debe sefialarse que el rubro
de “otros resultados financieros” reflejo en lo que va del
afio las ganancias vinculadas a los ajustes de las opera-
ciones a término de moneda extranjera.

Los resultados por titulos valores impulsaron el aumento
interanual en los beneficios contables acumulados del
sistema financiero. Asi, en los primeros ocho meses de
2014 estos ingresos netos por titulos valores se ubicaron
en 3,9%a. del activo, incrementandose 1,5 p.p. respecto
al mismo periodo del afio anterior. Los bancos privados
nacionales evidenciaron el dinamismo méas destacado en
este segmento del cuadro de resultados (aumenta 2 p.p.
del activo hasta 4,2%a.), si bien las entidades financieras
pUblicas presentaron un mayor peso relativo (4,5%a. del
activo) (ver Tabla 1V.3). Este desempefio estuvo asocia-
do al incremento del saldo de letras y notas del BCRA
en cartera de los bancos en un contexto de mayores tasas
de interés licitadas, asi como a la recomposicion de las
cotizaciones de parte de los titulos publicos en tenencia
de las entidades (ver Seccién 11.3).
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Los resultados por partidas ajustadas por CER se ubica-
ron en 0,5%a. del activo en el acumulado de enero-

Grafico IV.29 .
Resultados por Servicios agosto, aumentando en el margen respecto al mismo pe-
et comtine i s b riodo de 2013 y 2012. Este desempefio se dio en el mar-
BEgresos co de la nueva metodologia para el calculo del indice de
%a. AN @ lngreso por comisiones vinculadas con operaciones con depésitos y otras obligaciones . . .
s 8 Otros ngresos precios, que toma como referencia el IPCNu desde prin-
5 ORemlodes porsrios — . cipios de afio. Al desagregar por grupo de bancos, se ob-
3 74, 43 08 - , - - -
o [oEme (Fe O o <& O a2 serva que las entidades publicas evidencian la mayor
, H H H ponderacion de estos ingresos en sus estados de resulta-
dos, recogiendo el mayor descalce de balance de parti-
H . das ajustadas por CER (ver Capitulo V).
| 23 25
o - ] ] B Los resultados por servicios del sistema financiero tota-
J lizaron 4,2%sa. del activo en lo que va de 2014 (ver Gré-
2010 2011 2012 2013 2013 2014

fico 1V.29), cayendo levemente en comparacion a los
Anl Actumulado 8 meses primeros ocho meses del afio pasado. La reduccion in-
teranual en este concepto del cuadro de resultados se re-
flejo en las entidades financieras privadas, tanto de ori-
gen nacional como extranjero, y fue impulsado princi-
palmente por los menores ingresos por comisiones vin-
culadas con operaciones de créditos.

Fuente: BCRA

Griafico 1V.30

Principales Fuentes de Ingresos del Sistema Financiero
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20 et por s o 7 feaams " Que presentan mayor volatilidad. Asi, los resultados por
R B e cen titulos valores y por diferencias de cotizacion alcanzaron
s 6 a representar 34% del total de las fuentes de recursos del
resiospries— S@CtOr. COMO contrapartida, los ingresos netos mas esta-
* 40 bles, es decir los ingresos por intereses y por servicios,
os mredsioprmess - disminuyeron su ponderacion hasta 61% del total (ver
ny Gréfico 1V.30).
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2013 2014 Los gastos de administracién se ubicaron en 7,3%a. del
activo en el acumulado del 2014, aumentando levemente
con respecto al mismo periodo de 2013 (ver Grafico
IV.31). El incremento interanual se reflejo en los todos
los grupos de entidades financieras, si bien fueron los
bancos privados extranjeros los que presentaron el ma-

Grifico IV.31 yor crecimiento relativo. Estos egresos fueron impulsa-
Gastos de Administracién por Grupo de Bancos dos principalmente por los gastos en personal (remune-
raciones y cargas sociales), que representan mas del
T ] 60% del total de gastos de administracion a nivel sisté-
8 73 mico.

Fuente: BCRA

% a. AN Resto
9

s3 s3 53 54 Los cargos por incobrabilidad del sistema financiero se
ubicaron en 1%a. del activo en el acumulado afio, man-
teniéndose estables respecto al nivel del mismo periodo
del afio anterior y presentado solo ligeros cambios en los
distintos grupos de bancos (ver Gréfico 1V.32).
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El nivel de cobertura de los gastos de administracion
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Fuente: BCRA cargos por incobrabilidad) se situé en 122% para el con-
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Fueste: BCRA

Grifico 1V.32

Cargos por Incobrabilidad por Grupo de Bancos
En % del activo neteado

Grifico IV.33

Evolucion de la Cartera de los Inversores Institucionales
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Tabla IV.4

Evolucién de la Cartera del FGS

En millones de $

4 15,0%
1 14,5%
1 14,0%
1 13,5%
1 13,0%
1 12,5%
1 12,0%
1 11,5%
1 11,0%

4 10,5%

10,0%

Dic-12|

Ago-13

Dic-13]

Ago-14

Var. Ago{
14vs
Ago-13
(%)

Var.
desde
Dic-13
(%)

Disponibilidades y otros*

22.631

23.041

25.378

27.861

21%)

10%|

Plazo Fijo

14.908

14.082

15.996

14.787

5%|

-8%|

Titulos y Obligaciones Negociables

159.434

193.400

215.584

295.940

53%)

37%|

Acciones

15.905

23.688

27.838

49.378

108%)

77%

Proyectos Productivos y de Infraestructura

31.921

37.965

44.677

55.445

46%|

24%

Total FGS

244.799

292.176

329.472

443.410

52%

35%|

(*) "Otros” incluye FF estructurados y otros, FCI, Fondos de Inversion Directa, Titulos Valores Extranjeros, Futuros y Opciones, Cédulas Hipotecarias, etc.

Fuente: ANSES - FGS.

junto de bancos en los primeros ocho meses de 2014,
disminuyendo 7 p.p. respecto al mismo periodo de 2013.
La reduccion interanual de este indicador se observo
fundamentalmente en los bancos privados nacionales.

Por su parte, en lo que va de 2014 las erogaciones en
concepto de impuestos (impuesto a las ganancias y otras
cargas impositivas) ascendieron a un monto equivalente
a 4%a. del activo para el sistema financiero, 0,9 p.p. mas
que en comparacion a igual de 2013. Dicho incremento
se verifico en todos los grupos de bancos, si bien cabe
mencionar que estos egresos tuvieron una mayor ponde-
racion en las entidades privadas nacionales y extranje-
ras. Ademas, los ajustes por préstamos al sector publico
y la amortizacion de amparos (efectos de la crisis 2001-
2002) representaron en conjunto sdlo 0,1% del activo,
manteniéndose en linea con lo observado en afios ante-
riores.

1VV.2 Inversores institucionales

La cartera agregada de los tres principales grupos de in-
versores institucionales del mercado local representaba
hacia junio del corriente afio un monto de mas de
$621.000 millones®. Esta cifra incluye a las carteras del
Fondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS), las com-
pafiias de seguros (CS) y los fondos comunes de inver-
sion (FCI). El total de inversiones de estos tres tipos de
agentes evidencio un incremento de 24% en lo que va de
2014 (mayor al observado en los dos semestres previos)
y de 49% en términos interanuales. Esta cartera repre-
senta aproximadamente un 15% del PIB, manteniendo
una tendencia ascendente desde el afio 2011 (Grafico
1V.33).

La cartera del FGS (el principal inversor institucional de
la plaza local), ascendia en agosto a mas de $440.000
millones®, con incremento de 35% en lo que va de 2014
y 52% en términos interanuales (Tabla 1V.4). En linea
con el comportamiento observado en las cotizaciones en
los mercados secundarios, hasta agosto el principal
avance en términos de monto estuvo dado por el rubro
de titulos publicos y obligaciones negociables™, que ex-
plica casi dos tercios de la cartera total, y —en menor
medida— por las tenencias de acciones. Se destaca que
las acciones constituyen el segmento con mayor incre-
mento en términos porcentuales en lo que va de 2014,
extendiendo la tendencia observada el afio previo. En
ambos casos, el de los bonos y el de las acciones, las
cinco principales especies en cartera representan casi

% Ultima informacion disponible para el agregado. EI monto representa la agregacion de carteras sin consolidar.

% Ultimo dato disponible. A junio (Gltimo momento con datos para los tres grupos de inversores institucionales mencionados) la cartera del FGS
explicaba dos tercios de la cartera agregada de los inversores institucionales aqui considerados.

%2 E| grueso de este rubro est4 compuesto por titulos pablicos. Segun datos de las presentaciones ante la Comisién Bicameral del Congreso, hacia
mediados de mayo las obligaciones negociables representaban sélo 3% del segmento.
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dos tercios del rubro respectivo (Gréfico 1V.34). Otros
segmentos con importantes avances fueron el de proyec-

Grafico 1V.34
FGS:Tenencias de Titulos Publicos y Acciones tos p_roductl_vo§ y d_e infraestructura (qu_e también evi-
Ago-t4 dencid un significativo aumento en términos porcentua-
les) y el de disponibilidades y otros. EI monto de los
(cm,,arm proyectos productivos y de infraestructura crecid 24%
23%

en lo que va del afio, al tiempo que sigui6 siendo el ru-
bro con mayor ponderacion en la cartera después del
agregado de titulos publicos y obligaciones negocia-

Otros

Otros 34%

39%

sorco bles®. Sélo los plazos fijos computaron una merma, con
M % caida de 8% en lo que va de 2014 (aunque inter-
14% etrobras .
Argentina | anualmente crecieron 5%), hasta representar menos del
Bono AR$ 2019 B US$ 2018 9% 4%

ono ono /o % Grupo .,
5% aonofi»;/szm 4% Figanl_c'?_ero 5% de la cartera total. En este contexto, la ponderacion
9% de los plazos fijos del FGS sobre el total del sistema pa-

sO de estar por encima de 5% a fines de 2013 a un nivel
de 3% en agosto del corriente afio.

Fuente: ANSES-FGS

Grifico IV.35 La cartera de las compafiias de seguros creci6 22% en lo
r"mm‘ﬂdePes:vcilucic'm de la Cartera de Compaiiias de Seguro por Segmento que va de 2014 (43% interanual) hasta un niVeI de por
140.000 encima de los $122.000 millones. Este incremento se dio
120000 | muegrosderese para todos ,Ios subgrupos de empresas (Grafico 1V.35),
eguros de vida pero fue mas marcado en el segmento de las asegurado-

100,000 | Sereperie piviee de piercs ras generales (el de mayor ponderacion sobre el total).

patrimoniales y mixtas

. ] Buena parte del incremento registrado en la cartera de

ey -

40.000 ~

compafiias de seguro en lo que va del afio en términos
de monto estuvo explicada por los titulos publicos y los
FCI, los rubros con mayor crecimiento porcentual en el

20,000 | periodo (Tabla 1V.5). Junto con los plazos fijos (que
, también crecieron en los Ultimos meses, aunque en for-

el bic.12 Jane13 Dic.13 Jun14 ma mas moderada), constituyen los tres segmentos con

Fuene: N mayor ponderacion, explicando casi tres cuartos de la

cartera total de inversiones de las aseguradoras. Por su

parte, tras crecer fuertemente en 2013, las inversiones en

Tabla IV.5 obligaciones negociables siguieron mostrando un impor-

Evolucion de la Cartera de Compafiias de Seguros tante dinamismo, manteniendo una ponderacion de 17%

En millones de $

(hacia fines de 2012 la misma era de 10%). Se destaca

Var. Jun- Var. R ) N
Dic-12|  Jun-I3|  Dic-13| Mar-14  Jun-14| 14 vs Jun-|desde Dic{  CJUE el rubro de obhgauones negomables Yy el de FCI
B | B® | fueron los que mas avanzaron en términos de pondera-
T e = cion desde 2012, en funcién de la aplicacion de la Reso-
Obligaciones Negociables 7807| 13199  16931]  19307] 20211] 53% 19% lucidén 37.163/12 (y modificaciones) de la Superinten-
FCI 11421 14574]  19228] 21379 25830 77% 34% . s2 e 1\ 94 ”
Fideicomisos Financieros 2719 2.643 3212 3429 2330 -12% 27% dencia de Seguros de la Nacion (“inciso k”)™. También
Plazos Fijos 18643 20287] 21644  24.130]  24534] 21% 13% las acciones crecieron en lo que va de 2014, aungue en
Otras inversiones en el pais 897 3.198 3.801 4.267 4553 42% 20% ., , .
TR C——"—— pro 320 Ve 55 200l 5% % este caso la ponderacion sobre el total es mas marginal
Total cartera 75.000(  85.275[  99.740| 113.083| 122.039| 43% 22% (3%) Por U|tim0, los Unicos rubros que registraron una
Fuente: SSN. caida en lo que va de 2014 fueron el de fideicomisos fi-

nancieros, con merma de 27%, y las inversiones en el
exterior, con caida de 8%. En ambos casos se trata de

% Los proyectos productivos y de infraestructura representan 13% de la cartera total. Su tope méaximo en términos normativos es de 20% de la
cartera.

% El listado de inversiones permitidas en el inciso k incluye Obligaciones Negociables y, en menor medida, Fideicomisos Financieros, Fondos
Comunes de Inversién en Infraestructura y Fondos Comunes de Inversion PyMEs. El incremento en la ponderacién de ON y FCI (y, en menor
medida, “otras inversiones en el pais”) se dio principalmente en detrimento de la ponderacion de los titulos pablicos y los plazos fijos (que igual-
mente evidencian incrementos desde 2012 en términos de montos).
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Grifico IV.36

Evolucién del Patrimonio de los Fondos Comunes de Inversion
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Fuente: BCRA en base a Camara Argentina de FCI
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segmentos que explican menos del 2% de la cartera to-
tal.

A fines de octubre el patrimonio de los FCI era de mas
de $136.400 millones (Grafico 1V.36). Esto implica una
suba de 87% en lo que va de 2014 y de 96% comparado
con igual mes del afio pasado. Si bien esta tendencia al-
cista se dio en todos los subgrupos de FCI, el crecimien-
to estuvo mayormente explicado por los segmentos de
renta fija y de mercados de dinero (money markets). Es-
tos dos subgrupos, que son los de mayor ponderacion
sobre el total, explicaron 76% del incremento observado
en lo que va del afio. Por su parte, los FCI de infraes-
tructura y de renta variable fueron los que mayores
subas en términos porcentuales mostraron en el afio, con
tasas de variacion cercanas a 200% y 140%, respectiva-
mente.
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V. Riesgos del Sistema Financiero

Sintesis

Durante 2014 se registraron pequefios cambios en el
mapa de riesgo del sistema financiero. Estos desarro-
llos se dieron en un contexto de consolidacion de la
solidez del sector. La exposicion agregada al riesgo de
liquidez disminuy6 levemente en lo que va del afio. Por
ejemplo, a nivel sistémico se redujo la participacion de
los pasivos de menor plazo residual en los pasivos tota-
les, al tiempo que mermo ligeramente el grado de con-
centracion de los depdsitos. Complementariamente,
desde inicios de afio creci6 la cobertura de los pasivos
de corto plazo con activos liquidos a partir del incre-
mento de las tenencias de LEBAC en cartera de los
bancos.

En términos de riesgo de crédito, por un lado, la expo-
sicion del sistema financiero al sector privado se redujo
levemente en lo que va de 2014, en un contexto de cierta
desaceleracién de la intermediacion financiera. Por
otro lado, desde niveles bajos, la irregularidad del
crédito se incrementé marginalmente, alcanzando 2,1%
del total de la cartera hacia agosto de 2014, debido
principalmente al desempefio de los préstamos a las
familias, en tanto que el sector productivo no mostré
variaciones significativas en su mora. Aun cuando la
actividad econémica mostré un menor dinamismo, se
mantuvo acotado el riesgo de crédito enfrentado por el
conjunto de entidades. Este fendmeno es consistente
tanto con un mercado laboral que presenté sélo un leve
deterioro, asi como con los moderados niveles de en-
deudamiento y de carga financiera de las empresas y
los hogares. A su vez, la cobertura de la cartera irregu-
lar con previsiones se mantuvo alta.

En la primera parte de 2014, las lineas de negocios de
banca minorista y de negociacién y venta de productos
—en los que intervienen las tesorerias— fueron las que

Grifico V.1
Liquidez del Sistema Financiero

Composicion de los Activos
Liquidos Totales

—+—Activos liquidos (pesos y délares) + LEBAC y NOBAC / Depésitos

LEBAC US$

LEBAC y NOBAC $

Pases

Disponibilidades en $
% Disponibilidades en US$

Activos liquidos (pesos y ddlares) / Depésitos

—o—Activos liquidos (pesos) / Depésitos (pesos)

40,8

% RPC

explicaron mayormente los eventos al riesgo operacio-
nal, segun lo informado por las entidades. A fin de 2014
tendra plena vigencia el requerimiento de capital regu-
latorio para cubrir este tipo de riesgo, completandose
asi la dltima etapa de la implementacion del cronogra-
ma que dio comienzo en 2012,

Desde niveles reducidos, la exposicion del sistema fi-
nanciero al riesgo de mercado se incrementé en el afio
principalmente debido a la mayor volatilidad de los
precios de los activos financieros mayormente en posi-
ciones en moneda extranjera. En lo referente a la carte-
ra de titulos valores con cotizacién de mercado, el au-
mento de las tenencias en pesos también colaboré a
explicar una mayor exigencia de capital por este riesgo.

A lo largo de 2014 el sistema financiero acot6 de forma
considerable su exposicién patrimonial al riesgo de
moneda extranjera. A partir de las medidas tomadas
por el BCRA bajo un enfoque macroprudencial, el des-
calce de moneda del sector se achicd sustancialmente
impulsado por una reduccion de las compras netas a
término. Esto se produjo en un marco caracterizado por
una disminucién paulatina de la volatilidad del tipo de
cambio nominal peso-ddlar luego de lo observado a
fines de 2013 y principios de este afio.

En los primeros ocho meses de 2014 se redujo levemen-
te la exposicion que enfrentan los bancos al riesgo de
tasa de interés. La “duration” de los activos netos de
los pasivos de la cartera en pesos del ““banking book™
disminuyd ligeramente en 2014. Asi, en relacién a fines
del afio pasado, el valor econémico del sistema finan-
ciero presentd una menor sensibilidad frente a cambios
en las tasas de interes.

Grafico V.2

Descalce de Moneda Extranjera
Sistema financiero

Descalce de Moneda Extranjera (ME)* Evolucion de las compras netas a término
de ME sin entrega del subyacente
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Fuente: BCRA *Nota: (Activos - Pasivos + Compras netas a término de ME sin entrega de subyacente) / RPC.

Fuente: BCRA
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Grafico V.3

Indicadores de Exposicion al Riesgo de Liquidez
Sistema financiero
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Fuente: BCRA

Griafico V.4

Liquidez por Grupo de Bancos
% de los depésitos no financieros

Sistema Publicos
45 Privados financiero p
nacionales *

liquidez Ago-14

o4
40 Privados
extranjeros.~”

O
p Privados
25 Pablicos " ®sistematranieros
OO0 4
- financiero

O Activos liquidos
Privados a
nacionales @ Activos liquidos + Tenencia

de LEBAC y NOBAC

15 20 25 30 35 40 45 50
liquidez Dic-13
Fuente: BCRA

Grafico V.5

Activos de Mayor Liquidez en Términos de los Pasivos de Corto Plazo*
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V.1 Riesgo de liquidez

La exposicion al riesgo de liquidez presentd una leve re-
duccidn a lo largo de 2014. En este sentido, por ejemplo,
el peso relativo de los pasivos de corto plazo continud
reduciéndose luego del pico evidenciado hacia fines de
2013. El valor de este indicador cay6 2,5 p.p. en el afio
hasta un nivel de 67,2%, dinamica observada especial-
mente en los depositos (ver Gréfico V.3). Por otra parte,
se redujeron ligeramente los niveles de concentracion en
los depositos en el sistema financiero, tanto en los Glti-
mOos meses como en comparacion con el promedio de
2013 (ver Grafico V.3).

En términos de cobertura, el nivel de activos liquidos —
incluyendo partidas en pesos y ddlares— respecto de los
depositos totales se redujo 1,7 p.p. en lo que va de 2014,
si bien este desempefio se revierte si se considera la te-
nencia de instrumentos de regulacion monetaria no vin-
culada a operaciones de pases (ver Grafico V.1). De este
modo, el ratio amplio de liquidez (incluyendo LEBAC y
NOBAC) se expandid 5,2 p.p. de los depdsitos a agosto
de 2014 hasta 43,8%. EIl comportamiento evidenciado en
los indicadores de liquidez fue generalizado entre los
distintos grupos de bancos (ver Gréfico V.4). De este
modo, en lo que va del afio se observé un cambio en la
composicion de los principales activos liquidos: merma
en las disponibilidades en pesos (-9,4 p.p.) y en délares
(-8,2 p.p.) que fue compensada por aumentos tanto en
tenencias de LEBAC en moneda nacional (+10,4 p.p.) y
en moneda extranjera™ (+1,8 p.p.) como en operaciones
de pases con el BCRA (+5,4 p.p.) (ver Gréfico V.1).

Por su parte, desde inicios de afio se verificé un aumento
en la relacion entre los pasivos de corto plazo y los acti-
vos de mayor liquidez (ver Gréafico V.5). En la primera
mitad del afio —ultima informacién disponible—, esta
cobertura alcanz6 un nivel de 48,2%, 2 p.p. y 6,2 p.p.
mas que en el primer trimestre de 2014 y a fines del afio
pasado respectivamente. Esta evolucidn recoge princi-
palmente el incremento de la tenencia de LEBAC en
cartera de los bancos.

Los bancos presentaron una posicion de efectivo minimo
—excedente de integracion— equivalente a 0,2% de los
depositos para el promedio del afio, siendo similar a los
registros evidenciados en 2013 y 2012 (ver Grafico
V.6). A lo largo del afio el BCRA decidi6 readecuar la
normativa sobre efectivo minimo con el objetivo de pro-
fundizar el acceso al crédito productivo, aumentar la
bancarizacion de la poblacién y estimular la inclusion
social. Asi, cabe recordar que en el marco de la LCIP a

% A comienzos de este afio el BCRA comenzo a licitar letras en dolares con el objetivo de que las entidades financieras impulsen la captacion de
plazos fijos en moneda extranjera del sector privado. La tasa de interés ofrecida para estos depdsitos estd vinculada al rendimiento de dichas

LEBAC.
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principios de afio se redujo la exigencia de efectivo mi-

Grafico V.6 nimo para los bancos que otorguen financiaciones a mi-
Posicion de efectivo minimo -IEEI:;Igeelzc:se:e:;si;ss - Promedio de saldos diarios Crol pequeﬁas y mEdIanaS empresa596 Del mlSmO mOdoy

con vigencia a partir de septiembre de 2014 se modifica-
ron los ponderadores aplicables para el célculo de la re-
duccion de la exigencia en funcion de las categorias en
== Posicén de efeccive minimo - Promedio anual las que se ubican los cajeros automaticos de cada enti-
dad®’. Adicionalmente, se dispuso una reduccién de la
exigencia de efectivo minimo en pesos en funcion de las
acreditaciones efectuadas por la Administracion Nacio-
nal de la Seguridad Social para el pago de prestaciones
de la seguridad social®. Por Gltimo a mediados de sep-
tiembre de 2014, y con vigencia a partir de octubre, la
exigencia de efectivo minimo se reduce® en un importe

——Posicion de efectivo minimo

0,8

0,0 -

§ic06  nov-07 sep08  jun-09  abr-10 novel0 ago-1l may-l2 dic-I2  sep-13  jun-l4 eqUivalente al 16% de las financiaciones en pesos que la

Not:En o meses de dicembre s rfles posicin del periodo rimesrl (fcembre febrero) entidad otorgue de acuerdo a lo previsto por el programa

Fuente: BCRA - - - - - - @
oficial de financiamiento en cuotas denominado “Ahora
12"100

Griafico V.7
Mercados de Liquidez Interfinanciera . . , . , R
iles de Monto promedio diario negociado La liquidez en délares continud en niveles elevados, al-
m:"’"e” : canzando a fines de agosto 105,1% de los depdsitos en

igual denominacion (sin incluir LEBAC en moneda ex-
s tranjera). Luego del aumento en los encajes sobre los
depositos en dolares establecido por el BCRA a comien-
zos de este afio'™, el excedente de integracion sobre la
exigencia se redujo significativamente, ubicandose en
torno a 90% de la exigencia (casi 400 p.p. menos que a
2 fines de 2013).

8 = Pases activos para el BCRA
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6 Pases entre entidades financieras
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servar cierta disminucion en el margen. Asi, el mercado
interfinanciero llegd a ser equivalente a 1% del monto
Gréfico V.8 total operado en depositos no bancarios a agosto (ver
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100 acumulado de 2014 se destaco la posicién neta tomadora

ol de los bancos privados extranjeros que fue abastecida en
} mayor medida por los privados nacionales —oferentes
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Fuente: BCRA
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% Comunicacion “A” 5524.

% Comunicacion “A” 5623.

% fdem nota 3.

% Comunicacion “A” 5631.

100 Resolucién Conjunta N° 671/2014 y 267/2014 del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas y del Ministerio de Industria. Este Programa
tiene como objeto estimular la demanda de bienes y servicios, mediante el otorgamiento de facilidades de financiamiento a plazo, dirigidas a los
usuarios y consumidores, para la adquisicion de bienes y servicios de diversos sectores de la economia.

101 Comunicacién “A” 5534.
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Grifico V.9

Exposicion Bruta al Sector Privado No Financiero
% Financiaciones al sector privado en % del activo neteado - Por grupo de entidades financieras

100

WW

80

70

60 - e

30 —Sistema financiero
~Bancos publicos
20 -

~—Bancos privados nacionales
Bancos privados extranjeros
——EFNB

dic-07
dic-08
dic-09
dic-10
dic-11
dic-12
dic-13
ene-14
feb-14

o
<
2
L]

Cl

Fuente: BCRA

Grifico V.10

Irregularidad. Comparacion Internacional
Financiaciones en situacion irregular / Financiaciones totales (%)
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*Nota: financiaciones irregulares del sector privado como porcentaje de las financiaciones totales del mismo sector. Nota: Europa
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Paraguay y Bolivia (2013), Bulgaria (2012) y Venezuela (2010). Fuente: BCRA, FMI y Bancos Centrales.

Grafico V.11
Irregularidad del Crédito al Sector Privado por Sector
Cartera irregular / Financiaciones (%)
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92 Comunicacion “A” 5641.

ago-14

Cabe destacar que, como medida de la red de seguridad
del sistema financiero que atempera el riesgo de liquidez
y como parte del esquema normativo macroprudencial, a
comienzos de octubre (con vigencia desde noviembre) el
BCRA decidio incrementar el importe de la cobertura de
la garantia de los depositos, pasando de $120.000 a
$350.000 por titular'®. Dado este mayor nivel de cober-
tura, se robustecio el Fondo de Garantia de los Dep0si-
tos, aumentando el aporte mensual que realizan las enti-
dades financieras al mismo.

A fines del afio pasado el BCRA publicé el régimen in-
formativo del Ratio de Cobertura de Liquidez (Liquidity
Coverage Ratio —LCR—), a través de la Comunicacion
“A” 5494, la cual establecid que los bancos deberian
realizar la primera entrega de informacién en la primera
parte de este afio. Los datos relevados serviran para fijar
los pardmetros de discrecion nacional. A nivel interna-
cional esta estipulado que el Ratio de Cobertura de Li-
quidez comience a regir a partir de enero de 2015 con un
minimo de exigencia de 60% que se ird incrementando
10 p.p. por afio para llegar a 100% en el comienzo de
2018'%.

V.2 Riesgo de crédito
V.2.1 Sector privado

La exposicidn bruta del sistema financiero al sector pri-
vado se redujo 2,7 p.p. del activo neteado en lo que va
de 2014 hasta 49,3% (ver Gréafico V.9). Todos los gru-
pos de entidades financieras contribuyeron a la merma
en dicho indicador, en especial los bancos privados na-
cionales, en un contexto de desaceleracion en la evolu-
cion de la actividad econdmica en general y de la inter-
mediacién financiera en particular (ver Capitulo 1y 1V).
En este marco, el ratio de irregularidad del crédito al
sector privado se incrementd levemente en 2014, per-
maneciendo de todos modos en un rango de valores re-
ducidos. Los moderados niveles de endeudamiento de
empresas y familias, junto con un mercado laboral que
presentd sélo un leve deterioro, colaboraron a mantener
acotada la posicién del sector financiero frente al riesgo
de crédito del sector privado. Por su parte, todos los
grupos de bancos conservan un nivel holgado de previ-
sionamiento.

Una comparacion de mediano y largo plazo muestra que
la irregularidad del crédito al sector privado se ubica ac-
tualmente en valores reducidos (ver Grafico 7 de la Sin-
tesis Ejecutiva); también este indicador se compara fa-
vorablemente frente a los niveles de otras economias

103 para mayor detalle ver Apartado 3 del Boletin de Estabilidad Financiera del primer semestre de 2014.
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emergentes y desarrolladas (ver Grafico V.10). El ratio
de la irregularidad del financiamiento al sector privado

Grifico V.12
Irregularidad del Crédi::lacloSector Privado por Regi6n aumento 0'4 p.p. durante 2014] ubicandose en 2’1% del
4% Financiaciones irregulares / Financiaciones totales (%) Participacion en el saldo tOtaI del Crédlto al SECtor prlvado en agOStO ESte com-
o0 o emn o wn e el portamiento se dio en un marco de cierta desaceleracion
1 ! 100 en las tasas de crecimiento de las financiaciones totales
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3 29 1 1 =] , - .
S Y | ! (ver Capitulo V), combinado con un leve incremento en
1l = 1 * =Cenro el ritmo de aumento del saldo irregular de crédito. El in-
i EIN Y : ; i
? ! r " ENEA cremento del mencionado ratio se verifico en todos los
| | rupos de entidades financieras, destacandose en los
P
1 I @ Pampeana - -
O 1 ! ' 40 bancos privados nacionales y en las EFNB. Los bancos
! & Pacgonia publicos, por su parte, mostraron el menor crecimiento
f } 2| =NOA relativo (0,2 p.p.) en dicho indicador en lo que va de
o AURELEE LER LN LUR LR EAR L 2014. La cartera del sector privado con garantias prefe-
Cuyo NOA PatagoniaPampeana NEA :Total pais| Centro  CABA O Cuyo

Nota: Informacién correspondiente al ltimo mes disponible de cada afio. 2014 datos a julio. Centro: Cérdoba, Entre Rios y Santa Fe. Cuyo:

ridas evidencié un incremento en su mora en el margen
Teeumin, ampes: Bancs s s P Fougons ot Newaoi, R Negte o Cron T e Fusge, Fnie SCRA que, si bien superd levemente al registrado en el crédito
sin dichos avales, mantiene un menor nivel de irregula-

ridad (1,7% frente a 2,2%).
Tabla V.1 Las financiaciones a las familias impulsaron el ligero in-
cremento en la irregularidad durante 2014, mientras que
la morosidad de los préstamos al segmento productivo

Evolucion de las financiaciones al sector privado / diciembre 2013 a junio 2014

Porcentajes sobre el universo de deudores existente en el momento inicial - diciembre 2013

junio 2014 7 . « .
apenas mostro variaciones con respecto al cierre de 2013
Regular 93.7%) | | tregular @2%) | [ B de Balance® (ver Gréfico V.11). La evolucion de los coeficientes de
(14 irregularidad a nivel territorial muestra que todas las re-
giones contribuyeron al crecimiento en la irregularidad
= en los primeros ocho meses del afio, con menores in-
& || Resutr S N L crementos relativos en las regiones de Centro y CABA
H | | | | ‘ ‘ ‘ (ver Gréfico V.12).
S || Irregular 17 || 0,20 | 1,06 | | 0,48 [
©

Las financiaciones que ya se encontraban vigentes a di-
ciembre de 2013, y que a fin del segundo semestre de
(*) Por cancelacién de la deuda, constitucién de fideicomisos financieros o pasaje a cuentas de orden. 2014 aL’jn permanecian en balance' eVIdenCIarOI’] un Ieve
Fuente: BCRA - - ~
deterioro a lo largo de esta primera parte del afio. En
particular, en este periodo 1,1% de las financiaciones
“vivas” a fin de 2013 pas6 de situacién regular a irregu-
lar. Por su parte, s6lo 0,2% de ese total mostré mejoras

Grafico V.13 en dicha clasificacion, pasando de irregular a regular
Cobertura de la Cartera Irregular con Previsiones por Grupo de Bancos (Vel’ Tabla V 1)
% W Previsiones / Cartera irregular (Previsiones - previsiones minimas de la cartera regular) / Cartera irregular
180 El ligero aumento del ratio de mora enfrentado por el

100% en todos los grupos de bancos. Si se excluyen las
previsiones correspondientes a los préstamos en situa-
cion regular, la cobertura alcanzaria 88%, casi 40 p.p.
por sobre la exigencia normativa correspondiente a la
Sistema financiero Bancos publicos Bancos privados Bancos privados -
ext. cartera irregular.

sistema financiero se dio en un marco de elevada cober-
tura de la cartera irregular con previsiones contables,
que alcanz6 137,1% en agosto de 2014 (ver Grafico
V.13). Si bien este nivel se ubicd por debajo del regis-
trado en diciembre de 2013, continud superando el
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Durante 2014 se siguio observando una muy baja parti-
cipacion de los préstamos denominados en moneda ex-
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Grifico V.14

Crédito al Sector Privado por Moneda
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Fuente: BCRA

Grafico V.15

Financiaciones a Empresas

Exposicion Bruta Irregularidad por Lineas Crediticias
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Grifico V.16

Irregularidad de las Financiaciones a las Empresas por Actividad

Financiaciones irregulares / Financiaciones totales (%)
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%

tranjera en el total de la cartera de financiaciones al sec-
tor privado. A agosto, estos créditos representaron 7%
del total de las financiaciones a dicho sector (ver Grafico
V.14). Por otro lado, la proporcion del crédito en mone-
da extranjera canalizado a los sectores transables supera-
ria el 80% del total en igual denominacidn, acotando po-
sibles riesgos asociados al descalce de moneda del deu-
dor. Esto se da en el marco de la normativa prudencial
implementada por el BCRA®,

Empresas

En un marco de morigeracion en el ritmo de crecimiento
interanual del financiamiento bancario a las empresas
(ver Capitulo 1V), en los primeros ocho meses de 2014
la exposicion del sistema financiero al sector productivo
se redujo en un monto equivalente a 1,1 p.p. de activo
total, hasta representar 28,2%. Esta disminucion fue
fundamentalmente explicada por los bancos privados
nacionales (ver Grafico V.15). Los desempefios del cré-
dito a las firmas y del nivel de exposicion agregada de
los balances bancarios a este sector estén en linea con la
dindmica reciente observada en los principales segmen-
tos productivos (ver Capitulo I11).

A lo largo del afio, el nivel de mora del financiamiento a
las empresas se mantuvo en un rango de valores bajos y
sin modificaciones de magnitud. El ratio de irregulari-
dad de los préstamos a empresas alcanz6 1,2% a agosto
de 2014, apenas 0,1 p.p. y 0,2 p.p. mas que en diciembre
y a agosto de 2013 respectivamente. Este leve incremen-
to reflejo principalmente el comportamiento de los prés-
tamos prendarios, hipotecarios y los destinados a la ex-
portacién. Por su parte, las lineas de crédito mas repre-
sentativas para el financiamiento total a empresas —los
documentos y los adelantos, que explican cerca de 60%
del saldo total—, continuaron con un nivel de morosidad
menor que el promedio y, consideradas en conjunto, no
modificaron su ratio de irregularidad con respecto a fi-
nes de 2013 (ver Grafico V.15).

Los ratios de morosidad se conservan bajos en todos los
sectores de actividad. En comparacion con afios anterio-
res se ha reducido la dispersion de los niveles de irregu-
laridad entre las distintas ramas productivas, ubicandose
el indicador de mora para los distintos sectores en un
rango comprendido entre 1% y 1,3% a agosto de 2014
(ver Gréafico V.16). Exceptuando a la construccion, el
resto de los grupos de empresas por actividad evidencia-
ron un ligero incremento de su morosidad en los prime-
ros ocho meses de 2014. Considerando las financiacio-
nes destinadas a empresas por tramos de saldo residual,
el pequefio incremento de la irregularidad en el afio fue

104 \/er pagina 70 del Boletin de Estabilidad Financiera (BEF) del Primer Semestre de 2013.
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Grafico V.17

Irregularidad de las Financiaciones a Empresas por Tramo de Saldo Residual
Financiaciones irregulares / financiaciones totales (%)
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Grifico V.18
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Grifico V.19
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mayormente explicado por los segmentos mas chicos
(hasta $5 millones), que representan 35,5% del saldo to-
tal (ver Grafico V.17).

El sostenimiento de la capacidad de pago del sector esta
en parte apuntalado por niveles de endeudamientos rela-
tivamente bajos (ver Capitulo I11). Otra sefial del mante-
nimiento de la capacidad de pago de las empresas es la
reduccion evidenciada en los ultimos meses en el recha-
zo de cheques por falta de fondos en términos del total
compensado, ratio que se ubicd por debajo de los picos
de fines de 2013 y comienzos de este afio (ver Grafico
V.18)

Familias

En los primeros ocho meses del afio la exposicion del
sector bancario a las familias se redujo en 1,6 p.p. del
activo, alcanzando 21% (ver Gréfico V.19). Este com-
portamiento fue principalmente explicado por la banca
privada —mnacional y extranjera— seguida por las
ENFB. En 2014 se evidenci6 una moderada materializa-
cion del riesgo de crédito de los hogares enfrentado por
el sistema financiero. El débil desempefio de la actividad
econémica (ver Capitulo 111) explicaria, en parte, cierto
deterioro en la capacidad de pago de las familias. Este
efecto seria atemperado por los reducidos niveles de en-
deudamiento y de carga financiera del sector, que se
suma al efecto positivo de las politicas activas de ingre-
sos por parte del sector publico.

Como sefial de la materializacion del riesgo de crédito
en este segmento, durante 2014 el ratio de irregularidad
del crédito a las familias mostré un ligero aumento —en
particular durante el primer trimestre (ver Grafico
V.11)—, en un marco de incremento de la variacion
anual del saldo en situacion irregular y cierta desacele-
racion de las financiaciones totales (ver Gréafico V.19).
El deterioro marginal de la cartera podria en parte expli-
car cierta restriccion sobre el proceso de originacion
crediticia de las entidades, afectando eventualmente la
oferta de préstamos al sector. Este incremento en la irre-
gularidad de los hogares se presentd en todos los grupos
de entidades financieras, principalmente en los bancos
privados y en las EFNB. Cabe sefialar que todas las li-
neas crediticias con excepcion de los préstamos hipote-
carios evidenciaron aumentos en la irregularidad, en par-
ticular los créditos para el consumo —personales y tarje-
tas de crédito—, seguidos de los prendarios.

Si se tiene en cuenta el afio de incorporacién (estimado)
del deudor al sistema financiero, se observa que el in-
cremento registrado durante el primer semestre de 2014
del ratio agregado de irregularidad de los créditos al



Grifico V.20
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Grifico V.22
Exposicion al Sector Publico - Comparacion Internacional
% Como % del activo total
40
° - e
30 Exposicion® @ Exposicion neta™™

\

| e
/

\

\

°
.
s

L]

Y = < ] : > s ) > ] '
o @ ° 5 < ) F = ) S fod [
x g S -] > S s A = g ]

o o R £ g ] [ [+] & 3
§ s H 3 o E £
b4 2 [ £ 5 @ [} 1)
S o 2 =] & o M
> v < 5 7
w <

América Latina
*Exposicion: (Posicién en titulos publicos (no incluye los del banco central) + Préstamos al sector publico) / Activo total.
*#Exposicion neta: (Posicion en titulos piblicos (no incluye los del banco central) + Préstamos al sector piblico - Depésitos del sector
publico) / Activo total.

Desarrollados
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consumo de las familias estaria principalmente explica-
do por el comportamiento de las financiaciones cuyos
deudores se incorporaron entre 2012 y 2013. Estos suje-
tos de crédito explican el 20% del saldo de las financia-
ciones para consumo a mediados de 2014 (ver Grafico
V.20).

V.2.2 Sector publico

La exposicion del sistema financiero al sector publico no
presentdé modificaciones significativas con respecto a los
niveles evidenciados el afio pasado. A agosto de 2014, el
financiamiento al sector publico del conjunto de entida-
des financieras se ubicé por debajo de 9% del activo to-
tal, 0,2 p.p. menos que el nivel de doce meses atras. Los
bancos publicos continuaron explicando la mayor parte
de esta exposicion y también impulsaron la disminucién
reciente.

Los depositos del sector publico representaron 17,6% del
fondeo total —pasivo y patrimonio neto— del sistema fi-
nanciero a agosto y, de esta manera, continuaron su-
perando al financiamiento bancario a este sector. Asi, el
conjunto de entidades financieras siguié evidenciando
una exposicion neta negativa al sector publico —o una
posicidn neta deudora frente a este sector—, en un monto
que equivale a 8,7% del activo total bancario (ver Grafi-
co V.21). Cabe considerar que en comparacion con el ni-
vel de agosto de 2013, los depdsitos del sector publico
redujeron su importancia relativa en el fondeo bancario
en 2,8 p.p. Esto explicé una leve disminucidn interanual
de la exposicion neta deudora del sistema financiero
agregado con el sector publico, comportamiento princi-
palmente explicado por los bancos publicos.

Los niveles locales de exposicion del sistema financiero
al sector publico resultan inferiores al promedio de la re-
gion (ver Grafico V.22). Por su parte, en términos de los
registros de exposicion neta al sector publico, Argentina
es uno de los pocos casos en donde el sistema financiero
en términos agregados se constituye como deudor neto de
aquel sector.

V.3 Riesgo operacional

La exigencia de capital para la cobertura por riesgo ope-
racional tendra vigencia plena a fines de 2014 para las
entidades mas chicas —Grupos B 'y C—'® y, de esta
manera, se completara la implementacién del cronogra-
ma gradual que dio comienzo en 2012. Segun dicho cro-
nograma los bancos de mayor tamafio relativo —Grupo
A— ya venian observando la exigencia total desde di-
ciembre de 2012. El objetivo de la cobertura requerida

105 Seqiin Texto Ordenado de Capitales Minimos de las Entidades Financieras.
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Grifico V.23
Exigencia de Capitales Minimos por Grupo de Bancos
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Nota: La exigencia se ajusta por franquicias y por los efectos de la Com. "A" 5396, Fuente: BCRA

Grifico V.24

Clasificacion de los Eventos de Riesgo Operacional Informados*
Junio 2014 - Se consideran eventos con fecha de inicio en el primer semestre - Sistema financiero

Segun Linea de Negocio Segun Tipo de Evento
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* Base de datos sobre eventos de riesgo operacional (Rl para Supervisién Trimestral / Anual).
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interno y dafios a activos materiales.

Fuente: BCRA

Grifico V.25
Valor a Riesgo de Mercado
Exigencia de capital total, por bonos nacionales* y por posiciones en moneda extranjera
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instrumentos mencionados en el punto anterior.

Fuente: BCRA

es que los bancos mantengan reservas suficientes para
enfrentar eventuales pérdidas que se generen por fallas
de los procesos, del personal y/o de los sistemas, 0 bien
a causa de acontecimientos externos.

En la normativa local el requisito de capital para cubrir el
riesgo operacional se establecié segun el enfoque del in-
dicador bésico'®, en un nivel equivalente a 15% del pro-
medio de los ingresos brutos positivos de los Gltimos tres
afios. Considerando el sistema financiero agregado, a
agosto de 2014 este requisito aumentd 40,4% i.a., su-
perando al crecimiento de las otras exigencias de capital.
Este crecimiento se explico por el desarrollo del crono-
grama gradual de implementacion y por el incremento de
los ingresos brutos, en el marco de las mejoras en las ga-
nancias de ciertos rubros del margen financiero (ver Capi-
tulo 1V). De esta manera, en agosto la exigencia de capital
por riesgo operacional explicé 19,3% de la exigencia total
de capital, 1,4 p.p. mas que en el mismo periodo de 2013
(ver Grafico V.23). Este aumento se reflejé en mayor me-
dida en los bancos privados y en las EFNB.

Considerando el primer semestre de 2014, las entidades
financieras informaron que las lineas de negocio que con-
centraron los eventos riesgo operacional fueron (i) la ban-
ca minorista, (ii) negociacion y ventas (tesoreria) y (iii)
pagos y liquidaciones (por clientes externos) (ver Gréafico
V.24). Los tipos de eventos asociados a tales pérdidas
fueron fundamentalmente: (i) fallas en la ejecucion, ges-
tién y finalizacion de procesos (principalmente, proble-
mas técnicos para realizar transferencias) y (ii) fraude ex-
terno.

V.4 Riesgo de mercado

Uno de los riesgos a los que esta expuesto todo sistema
financiero se asocia con las pérdidas que pueden generar
los cambios en los precios de mercado de los activos y/o
pasivos con cotizacion habitual. En el caso argentino,
este tipo de activos presentan sélo una reducida ponde-
racion dentro de los activos totales del agregado de ban-
cos, limitando asi la exposicién a este riesgo.

A agosto de 2014, el valor a riesgo —base de la exigen-
cia de capital respectiva segun la regulaciéon prudencial
local— de las posiciones incluidas represent6 sélo 1,8%
de la Responsabilidad Patrimonial Computable (RPC), y
3,1% de la exigencia de capital total. Esta exigencia de
capital observo un incremento en lo que va del afio, evo-
lucion explicada, en parte, por el componente que regis-
tra las posiciones en moneda extranjera (ver Gréafico
V.25). Si bien desde fines del afio pasado se viene redu-
ciendo el descalce de moneda extranjera —posicion—

106 para mayor detalle ver Apartado 3 del Boletin de Estabilidad Financiera correspondiente al Primer Semestre de 2012.
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Grifico V.26

Posicion en Titulos Publicos y en Instrumentos de Regulaciéon Monetaria en Cartera

Valor contable

miles de

de los Bancos

Tenencias valuadas con
cotizaciéon de mercado
En % del total por especie - Valores
contables

Volatilidades diarias publicadas
por el BCRA

Doélares

I
]

Ago-14
Dic-13

>
—

Bonar X

Boden 15 [y
Disc § p—

Bogar |8 "

UVP USS (NY)

Por grupo de bancos

mill. $ Bonos %
. 0,035
220 en Il 70 Bonos en
200 Usy mm 6 Uss 0.030 U
60 .
180 41
uL&N 0,028 1
160 o 50 Resto §
0,020 -
140 M Us$ o X
120 0,015
35
100
Resto 30 uLEBACy 0010 -
80 $ NOBAC 4
60 - 20 0,005
0 0,000 -
2 L =L&N 10 "
I
[ o W BT
dic-13 ago-14 dic-13 ago-14
Fuente: BCRA
Grifico V.27
Exigencia de Capitales Minimos por Bonos Nacionales
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Grafico V.28

Descalce de Moneda Extranjera y Volatilidad del Tipo de Cambio Nominal
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(ver Seccién V.5), la volatilidad verificada™" en estos
108

activos explicd el aumento en su valor a riesgo™".

En relacion a la cartera de titulos valores, en lo que va
de 2014 se observé un aumento en la tenencia de LE-
BAC y NOBAC en el balance del conjunto de bancos.
Tanto en este instrumento como en el resto de los bonos
en pesos se verificd un incremento de la participacion
valuada con cotizacién de mercado, mientras que en los
bonos en dolares este porcentaje se redujo levemente.
Paralelamente, aumentd la volatilidad observada en la
mayoria de las principales especies en cartera de los
bancos (ver Grafico V.26).

Desagregando la cartera de bonos nacionales® —que
representan casi dos terceras partes del valor a riesgo de
mercado—, se verificé un aumento en el valor a riesgo
en los activos en pesos, especialmente en aquellos que
presentan una modified duration estimada menor a 2,5
afios (ver Grafico V.27). El aumento en la exigencia de
capital por riesgo de mercado en el segmento de bonos
nacionales fue generalizado entre todos los grupos de
bancos.

V.5 Riesgo de moneda

Como se menciond anteriormente, en el inicio de 2014
el BCRA dispuso una serie de medidas tendientes a aco-
tar el descalce de moneda extranjera de los bancos. Co-
mo parte del enfoque macroprudencial, con estas medi-
das se busco evitar consecuencias no deseadas sobre el
mercado cambiario en general y sobre los balances ban-
carios en particular de la elevada exposicion al riesgo de
moneda que habia alcanzado el sistema financiero sobre
fines del afio pasado (ver Capitulo I1).

A partir de estas medidas, el descalce de moneda™® del
sistema financiero se redujo de forma considerable, en
un marco que fue acompafiado por una disminucion de
la volatilidad del tipo de cambio nominal peso-délar (ver
Gréfico V.28). En septiembre de 2014 este descalce re-
presentd 27,3% de la RPC del conjunto de entidades fi-
nancieras''!, menos de la mitad del nivel de fines de
2013. A lo largo del afio, todos los grupos de bancos ex-
perimentaron una disminucion en este indicador, con
una variacion mas pronunciada en los privados. En par-
ticular, este grupo de bancos explico la importante caida
que se registrd en el periodo en las compras netas a tér-

Y7 De acuerdo a las Comunicaciones “B” mensuales donde se detallan las volatilidades diarias para el calculo del riesgo de mercado.

198 En particular, la volatilidad pasé de 0,05% a fines de 2013 a 0,5% a agosto.

1% Titulos publicos, LEBAC y NOBAC y, en menor medida, cuotas partes de fondos comunes de inversion.

110 Definido como: Activos en moneda extranjera — Pasivos en moneda extranjera + Compras netas a término de moneda extranjera sin entrega

del subyacente.

1 Este descalce no considera exactamente la definicion normativa de la PGNME (fundamentalmente al no considerar ampliaciones regulatorias
al limite ni franquicias otorgadas), si bien a nivel agregado presentan valores similares.
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mino de moneda extranjera (ver Gréfico V.2). A partir

Gréfico V.23 de esta reduccion, a nivel agregado las compras netas a

Composicion del Descalce de Moneda Extranjera (ME)*

Por grupo de entidades financieras término de moneda extranjera actualmente solo repre-
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112 Incluye todos los activos y pasivos por intermediacién financiera no considerados para la evaluacién del riesgo de mercado.

3 Comunicacion “A” 5398. Paralelamente la SEFyC realiza el ejercicio con incremento en las tasas de interés segin el cambio anual observado
en el percentil 99 de la distribucion mévil de los dltimos 5 afios.

14 Considerando la informacion del Régimen Informativo de Exigencia e Integracion de Capitales Minimos del BCRA.
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Apartado 4 / EI Coeficiente de Apalancamiento del Comité de

Basilea

En la cumbre de Pittsburgh de 2009, los lideres del
G20 se propusieron mitigar la prociclicidad inheren-
te a los sistemas financieros y mejorar la base de
capital con que los mismos desarrollan su actividad
de intermediacion financiera. El objetivo buscaba
contribuir a recomponer el crecimiento econémico
en forma sustentable y equilibrada. La crisis desata-
da el afio anterior se habia originado por el apalan-
camiento excesivo de las instituciones financieras,
entre otras causas. Para apuntalar la estabilidad del
sistema, el G20 optd por impulsar un conjunto de
medidas de regulacién y supervision macropruden-
cial que, en conjunto, usualmente se conocen como
“Basilea I11”. Entre ellas se destacan la exigencia de
mas y mejor capital a los bancos y la implementacién
de reservas de capital contraciclicas, asi como el
establecimiento de un limite al apalancamiento

A partir de la decisién de los Lideres del G20, el Comité
de Supervisiéon Bancaria de Basilea (BCBS) asumi6 la
tarea de desarrollar un estandar internacional para medir
y limitar el apalancamiento del sistema bancario. La
crisis habia dejado dos lecciones importantes. Por un
lado, las exigencias de capital basadas en el riesgo no
habian sido suficientes para contener el crecimiento
desordenado de los activos bancarios asociados a la
intermediacion financiera y, por el otro, se habia subes-
timado significativamente el riesgo implicito en las
exposiciones fuera del balance.

En las mediciones basadas en riesgos, se pondera el
monto de las exposiciones por la probabilidad estimada
de que se produzca el evento de pérdida. Dado que los
préstamos y otros activos financieros considerados de
riesgo bajo o nulo exigen de los bancos poco o ningln
capital, estas medidas no siempre son adecuadas para
limitar su apalancamiento total. Este tipo de medida
tampoco podria ser del todo eficiente para mantener una
relacion adecuada entre el capital de los bancos y la
pérdida maxima que los mismos podrian enfrentar, es
decir, la exposicion sin ponderar por riesgo. Ademas, las
mediciones basadas en riesgos tienen un sesgo procicli-
co, ya que la calificacion de crédito de los deudores con
reputacion de menor riesgo en los periodos de auge, es
la méas susceptible de experimentar rebajas —
empeoramiento— en la fase descendente del ciclo eco-
noémico. Esta situacién se acenta alin mas en los episo-
dios de crisis sistémicas durante los cuales también
generalmente cambia la correlacion entre deudores,
dado que las expectativas pasan a ser desfavorables para
casi todos los sectores de la economia.

Fue asi como el BCBS observd que, en muchos casos,
los bancos se habian apalancado en exceso mientras
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que, aparentemente, mantenian solidos coeficientes de
capital en funcion del riesgo. En este sentido, en el Gra-
fico A.4.1 se muestra la relacion entre capital Nivel 1y
activos totales sin ponderar por riesgo (no se incluye las
exposiciones fuera de balance) para los sistemas finan-
cieros de un conjunto seleccionado de paises para el afio
2009 y el ultimo periodo disponible.

Luego, en el peor momento de la crisis, las entidades se
vieron obligadas a liquidar activos. A su vez, esta liqui-
dacion reforzo la presion a la baja de los precios y el
aumento de las pérdidas en el sector financiero. En
suma, el desapalancamiento acelerado y prociclico
agravo el circulo vicioso de pérdidas, caida del capital
bancario y contraccion del crédito disponible.

Grifico A.4.1
Nivel de Apalancamiento de los Sistemas Financieros
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Por ello, el marco de Basilea Il introduce un coeficiente
de apalancamiento que se reconoce como relativamente
sencillo de calcular, transparente en sus componentes, v,
por sobre todo, independiente de la percepcion del nivel
de riesgo. No obstante, cabe considerar que este coefi-
ciente no reemplaza sino que complementa a los requisi-
tos de capital tradicionales de Basilea Il.

Esta complementariedad debe ser resaltada ya que, si
bien el ratio de apalancamiento independiza el nivel de
capitalizaciéon del sistema bancario de los requisitos
sensibles al riesgo, no constituye un instrumento efi-
ciente para la regulacion financiera si se lo aplica en
forma aislada. En particular, una aplicacion de este tipo
podria inducir a los bancos a reemplazar los activos de
menor riesgo por otros menos seguros pero con mayores
rendimientos, situacion que tiende a ser contraria a los
intereses de los reguladores y supervisores bancarios,
cuyo objetivo es lograr que el proceso de intermediacion
financiera crezca de forma sana y sustentable.




Una de las cuestiones que tuvo que resolver el BCBS es
como incorporar a la medida de la exposicion, de un
modo homogéneo y transparente, el apalancamiento
implicito en las operaciones de financiacidn con valores
(SFTs) y en los derivados y otras exposiciones fuera de
balance. En este sentido, recién en julio de 2014 el Con-
sejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB
por sus siglas en inglés) publicd la versién final de la
Norma Internacional de Informacion Financiera (NIIF)
9 “Instrumentos Financieros”. Antes habia publicado
versiones parciales, con el objetivo de reemplazar la
Norma Internacional de Contabilidad (NIC) 39 vigente
hasta ese momento.

La reforma de la contabilizaciéon de los instrumentos
financieros es uno de los puntos del Acuerdo de Nor-
walk de 2002. En esa oportunidad, el IASB, con alcance
internacional, y el Financial Accounting Standards
Board (FASB), de EEUU, acordaron avanzar hacia un
esquema contable unificado. Luego del inicio de la
crisis internacional, las tareas se aceleraron, particular-
mente porque los Lideres del G20 solicitaron que se
hicieran esfuerzos para encontrar una forma comun de
valuar y exponer los instrumentos financieros. No obs-
tante, aln hoy subsisten ciertas diferencias, incluso en
los modelos de compensacion de activos y pasivos fi-
nancieros**.

De avanzarse en la implementacion de una medida uni-
versal para limitar el apalancamiento de los bancos, la
forma de computar la exposicion no puede quedar libra-
da al esquema contable de cada pais ni al criterio de
cada institucion acerca de como registrar las operacio-
nes fuera de balance. Por ello, el BCBS tomo el recaudo
de definir cuales de estas operaciones se deben compu-
tar y como se deben medir las exposiciones originadas
en los instrumentos derivados y en las SFTs. Para ase-
gurar la transparencia, el BCBS ha dispuesto que a par-
tir de 2015 los bancos de las jurisdicciones adheridas
publiquen, junto con sus estados financieros, informa-
cién relativa al coeficiente de apalancamiento y sus
componentes. La informacidon se debe dar a conocer
siguiendo un formato de tablas y renglones prestableci-
do, de modo que cualquier persona interesada pueda leer
y comprender su contenido.

En principio, el coeficiente de apalancamiento minimo
para todo grupo bancario —se aplican los criterios de
consolidacion de Basilea I1— se fijaria en:

Medida de capital

Coeficiente = > 3%

Medida de la exposicion

Sin embargo, ese minimo no es definitivo ya que el
Comité se propone evaluar semestralmente la informa-

5 En el caso del IASB, estan explicitados en la NIC 32 “Instrumentos
Financieros: Presentacion” y en la NIIF 7 “Instrumentos Financieros:
Informacion a Revelar”.
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cién que aporten los requisitos de divulgacion para
determinar si la calibracién es apropiada a lo largo de
todo un ciclo de crédito y para todos los modelos de
negocio bancario. El coeficiente se terminara de definir
en 2017, con vistas a integrarlo al Pilar 1 de Basilea
(requerimiento minimo de capital) el 1 de enero de
2018.

En cuanto a los componentes, debe notarse que, por
ahora, la medida de capital se puede integrar exclusiva-
mente con el capital con mayor capacidad para absorber
pérdidas, o sea el capital de Nivel 1. Durante el periodo
de observacion, el Comité va a evaluar también si el
capital regulatorio total proporciona una medida mas
eficiente.

De acuerdo con la definicion de la normativa implemen-
tada en Argentina, el capital de Nivel 1 comprende:

1) El capital ordinario (CO,,) o sea, el capital so-
cial, los aportes no capitalizados y los ajustes al
patrimonio, las reservas de utilidades y los re-
sultados no asignados. Los resultados del ejer-
cicio en curso se pueden computar en forma in-
tegra una vez que se cuente con el informe del
auditor sobre los estados financieros trimestra-
les correspondiente al ultimo ejercicio cerrado
y, a partir de ese momento, se debe computar el
100% de las pérdidas pero solo el 50% de las
ganancias.

2) El capital adicional de nivel uno (CA,) esta
compuesto por instrumentos de deuda con de-
positantes y demas acreedores quirografarios
cuya prelacion en la distribucién de fondos en
caso de quiebra sea s6lo respecto a los accio-
nistas. Aunque estos instrumentos no deben
contemplar el repago del capital —excepto en
caso de liquidacion— pueden ser rescatados
pasados 5 afios de su emision, siempre que la
entidad financiera cuente con autorizacion de
la SEFyC. En caso de que a la entidad financie-
ra se le rechace un plan de regularizacion y sa-
neamiento, se le revoque la autorizacién para
funcionar o se la someta a reestructuracion en
defensa de los depositantes o se decida recapi-
talizarla con fondos publicos o de SEDESA,
estos instrumentos deberan absorber pérdidas a
través de una quita o conversién en capital or-
dinario.

La medida de la exposicion abarca, como se dijo, a los
derivados, a las SFTs y a los restantes activos del balan-
ce, asi como a ciertas exposiciones fuera del balance.

Las exposiciones registradas en el balance, excepto los
derivados, se incluyen netas de las previsiones especifi-
cas y de los ajustes de valuacion. Los préstamos y depo-
sitos no se deben netear ni se puede reducir el valor de
la exposicion por la existencia de garantias reales o



personales o el empleo de técnicas de mitigacion del
riesgo.

Para calcular la exposicion que generan los derivados se
debe emplear el Método de la Exposicién Actual (CEM)
descripto en nuestra norma sobre “Capitales minimos de
las entidades financieras”. La exposicidn resulta de la
suma del costo de reposicién del contrato a precios de
mercado, si tiene valor positivo, y de un adicional por la
exposicion potencial futura durante su vida remanente,
el cual se calcula aplicando al valor nocional un factor
en funcion de las caracteristicas de cada instrumento.

Las SFTs son transacciones cuyo valor depende del
valor de mercado de otros activos y de los margenes que
se acuerden. Los ejemplos mas usuales en nuestro mer-
cado son las operaciones de pase pasivo y activo (acuer-
dos repo y reverse repo). La medida de la exposicion es
igual a los créditos originados en los pases activos (sin
computar los titulos recibidos) mas la medida de riesgo
de crédito, equivalente a la exposicion corriente con
cada contraparte (sin incrementos por la exposicion
potencial futura).

Las operaciones fuera de balance constituyen compro-
misos que se van a convertir en activos de la entidad
financiera s6lo en una proporcion. Por ello, la exposi-
cién se calcula multiplicando los montos nocionales por
los factores de conversion crediticia (CCF) de las nor-
mas sobre “Capitales minimos de las entidades financie-
ras”, sujetos a un piso del 10%.

Finalmente, cabe considerar que el BCRA recientemen-
te elabor6 y publicé un conjunto de comunicaciones™®
mediante las que se avanza en el proceso de disefio e
implementacidn local de este coeficiente de apalanca-
miento. Por un lado, se estableci6 que los bancos tienen
que proveer a esta Institucion informaciéon sobre su
capital y exposiciones —existentes tanto en el balance
como fuera del mismo— referida al tercer trimestre de
2014 en adelante, con el fin de calcular su nivel de apa-
lancamiento. Por otro lado, se determinaron requeri-
mientos de publicacion de esta informacién sobre apa-
lancamiento desde el primer trimestre de 2015. El anali-
sis de la mencionada informacién permitird avanzar en
la calibracion de una relacién técnica regulatoria que
sera introducida en los préximos afios, prosiguiendo asi
con el camino de convergencia local a los estandares de
Basilea I1I.

116 Comunicaciones “A” 5606 y “A” 5610.
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V1. Sistema de Pagos

Sintesis

Durante 2014 el BCRA continué modernizando el Sis-
tema Nacional de Pagos (SNP), mediante la implemen-
tacion de diversas medidas con el objetivo de brindar
medios de pago mas seguros, agiles, econémicos y
eficientes y buscando promover un mayor nivel de
bancarizacion de la poblacion. Como consecuencia de
ello, al igual que viene sucediendo en los ultimos pe-
riodos, la utilizacién de los medios de pago electréni-
cos alternativos al efectivo siguié ampliandose.

En este marco, las transferencias bancarias mostraron
un importante crecimiento que, al igual que en afios
anteriores, estuvo principalmente impulsado por la
modalidad de acreditacién inmediata. Esta Gltima se
incrementd 25,1% en términos interanuales durante
2014 —en numero—, explicando casi la totalidad del
aumento de las transferencias bancarias a terceros.
Como consecuencia de los cambios regulatorios im-
plementados por el BCRA en el segundo semestre de
2013, la cantidad de transferencias realizadas sin costo
para el usuario bancario alcanz6 96,4% del total de
operaciones inmediatas.

La cantidad de tarjetas de crédito y débito en circula-
cién evidencié durante el primer semestre de 2014 un
incremento anualizado (a.) de 4,6% (5,1%a. y 4%a.
respectivamente). El crecimiento en el mercado de
tarjetas estuvo impulsado por el grupo de bancos pri-
vados. Este comportamiento implicé un leve aumento
del ratio de tarjetas por habitante, alcanzando 0,75 —
para crédito— y 0,73 —para débito— hacia mitad de
afo.

Durante los primeros ocho meses del afio se registré
una merma interanual en el uso de cheques, tanto en la
cantidad de documentos compensados (-2,98%) como
en el monto total compensado en relacion al PIB. Asi,
continda la tendencia de relativo estancamiento que ese
instrumento ha mostrado en los Gltimos periodos, evi-
denciando cierto grado de sustitucion por el uso de
medios de pago de acreditacion en linea.

Las operaciones realizadas mediante el sistema de
pagos de alto valor —MEP— aumentaron en el trans-
curso de 2014, tanto en cantidad como en valor trans-
ferido en proporcién del PIB.

Grifico VLI
. . Grifico V1.2
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Grifico VI.3
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V1.1 El Sistema Nacional de Pagos

A lo largo de este afio, el BCRA continué llevando ade-
lante el proceso de modernizacién del Sistema Nacional
de Pagos (SNP). Para ello, se implementaron diversas
medidas con el objetivo de brindar a la poblacion me-
dios de pagos seguros, agiles y eficientes que promue-
van un mayor nivel de bancarizacion. Como consecuen-
cia de ello, al igual que viene sucediendo en los Gltimos
periodos, la utilizacién de los medios de pago electréni-
cos alternativos al efectivo siguio profundizandose.

Durante 2014 las transferencias bancarias a terceros'’
continuaron mostrando un importante crecimiento, aun-
que con cierta desaceleracién respecto a lo ocurrido en
periodos anteriores. El incremento en la cantidad de
operaciones en el acumulado del afio fue de 18,4% i.a.
(ver Grafico VI.1), 14,6 p.p. por debajo del evidenciado
en 2013. Al igual que en los Gltimos afios, dicho creci-
miento estuvo principalmente impulsado por la evolu-
cion de las transferencias inmediatas, instrumento parti-
cularmente impulsado por el BCRA a partir de abril de
2011. Con un aumento de 25,1% i.a., la modalidad in-
mediata explico casi la totalidad del incremento de las
operaciones de transferencias a terceros (17,2 p.p. de
18,4%). Como consecuencia, para los primeros ocho
meses del afio, la participacion del modo inmediato en la
cantidad total de transferencias bancarias a terceros au-
mentd 3,8 p.p. hasta un nivel de 72,4%.

En 2014, dentro de los canales disponibles para la ejecu-
cion de las transferencias inmediatas se destaco nueva-
mente la incidencia de aquellas cursadas por medio de
homebanking, que dieron cuenta de 22 p.p. del 25,1%
i.a. de crecimiento en la cantidad de operaciones inme-
diatas acumuladas en los primeros ocho meses del afio
(ver Grafico VI1.3). En términos de valor, la banca elec-
trénica de empresas y el homebanking fueron los canales
que mas contribuyeron al incremento interanual en el to-
tal transferido, con 24 p.p. y 32 p.p. respectivamente,
sobre una variacion total de 59,1% i.a. para el periodo
enero-agosto de 2014. Las transferencias por cajero au-
tomatico mostraron un menor crecimiento que el total de
inmediatas —tanto en valor como en cantidad de opera-
ciones— Yy por lo tanto perdieron peso frente al resto de
los canales. La banca mavil siguid registrando un ritmo
de aumento muy superior a la media, incrementando su
relevancia en el total, que de todos modos se mantiene
en niveles reducidos (2% en cantidad, 0,6% en valor)

Las transferencias inmediatas de montos bajos —hasta
$20.000— fueron las més representativas en cantidad de

17 Se trata de aquellas que los bancos realizan por cuenta y orden de sus clientes, excluyen pagos de sueldos, a proveedores, asignaciones familia-
res, pagos previsionales y embargos sobre haberes.
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Grifico V1.4
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operaciones en el acumulado enero-agosto de 2014 (ver
Gréfico VI1.4). Entre las franjas de menor valor gané
participacion aquella que va de $10.000 a $20.000, en
linea con la modificacion del monto diario maximo para
transferencias gratuitas que se amplié de $10.000 a
$20.000 en septiembre de 20132, De esta manera, la
participacion de las transferencias inmediatas realizadas
sin cargo por parte de los usuarios bancarios alcanz6
96,4% del total en lo que va del afio (34,9% en valor
transferido), lo que representa para el acumulado enero-
agosto un incremento de 2,3 p.p. (4,7 p.p. en valor).

En cuanto al uso de cheques, durante los primeros ocho
meses de 2014 el valor total compensado mostro un in-
cremento de 27,4%, mientras que en cantidad de docu-
mentos la variacion interanual fue de -2,9%. Esta merma
que se presentd en 2014 se enmarca en una tendencia de
mediano plazo de gradual disminucion en el uso de este
instrumento (ver Grafico VI.2). La utilizacién de che-
ques (valor compensado) muestra un relativo estanca-
miento en términos del PIB, con una ligera caida inter-
anual en al acumulado ocho meses con respecto a lo
ocurrido en igual periodo de 2013.

Los principales medios de pago —distintos al efectivo—
han mostrado durante el Gltimo tiempo evoluciones dife-
renciadas. En particular, el ritmo de crecimiento de las
transferencias inmediatas ha superado al registrado por
parte de los cheques y las transferencias no inmediatas,
tanto en cantidad de operaciones como en valor com-
pensado o transferido. Tomando como base el afio 2012
—primer afio de vigencia completa de las transferencias
inmediatas— puede observarse que mientras los cheques
y el resto de las transferencias a terceros han presentado
un amesetamiento —en cantidad—, las de tipo inmedia-
ta han aumentado notablemente (ver Gréfico VI.5). En
valor operado, se destaca también el incremento de di-
cho tipo de transferencias por sobre los demas medios
de pago analizados.

El crecimiento de la cantidad de tarjetas de crédito y dé-
bito continué durante 2014, aunque presentando cierto
nivel de desaceleracion con respecto a lo ocurrido en
afios anteriores (ver Grafico VI.6). En términos anuali-
zados el aumento fue de 4,6%a. en 2014 para el total de
plasticos, principalmente impulsado por las tarjetas de
crédito que, con un incremento de 5,1%a., explicaron el
56% de la variacion total. Las de débito, por su parte, lo
hicieron a un ritmo de 4%a. durante el primer semestre
de 2014. Los bancos privados siguieron registrando la
mayor cantidad de tarjetas (crédito 80,1% del total y
65,9% en el caso de débito) y fueron también los que
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impulsaron el crecimiento en el total de plasticos en lo
que va del afio. La cantidad de tarjetas por habitante
mostré en 2014 un leve aumento, alcanzando una pro-
porcion de 0,75 —crédito— y 0,73 —débito—. En
comparacion con otras economias emergentes y desarro-
lladas, la Argentina muestra un nivel medio en el ratio
de tarjetas por habitante.

Las transacciones realizadas a través del Medio Electr6-
nico de Pagos (MEP)' continuaron su tendencia cre-
ciente en los primeros ocho meses de 2014 tanto en can-
tidad de operaciones —4% i.a.— como en valor transfe-
rido en relacién con el PIB (ver Grafico V1.7).

V1.2 Modernizacion del Sistema de Pagos

En el transcurso de 2014 el BCRA continud trabajando
en la implementacion y analisis de distintas medidas con
miras a optimizar la utilizacion de los medios electréni-
cos de pago, dotandolos de nuevas funcionalidades que
permitan la realizacion de transacciones cada vez mas
seguras y eficientes.

En este marco, se han impulsado diversos cambios en la
normativa vinculada con los Certificados de Depdsitos
para la Inversién (CEDIN) con el objetivo de fomentar su
utilizacion. Al respecto, se estipularon comisiones méaxi-
mas que las entidades pueden cobrar en la suscripcion,
verificacion y pago de tales instrumentos en pos de gene-
rar incentivos a las mismas para su aceptacion y difu-
sion'®. Asimismo, se ampliaron las posibilidades de
aplicacion, se establecieron mecanismos que permitan
que la verificacion del certificado y de la aplicacién y el
cobro se realicen en el mismo acto de presentacion del
CEDIN, como también se dispusieron medidas para di-
vulgar su utilizacién y la obligacién de capacitar al per-

sonal que aplica la operatoria®.

En lo que hace a la aplicacién de estandares internaciona-
les, el Banco Central sigue participando en los foros de la
“Iniciativa de Compensacion y Liquidaciéon de Pagos y
Valores del Hemisferio Occidental” coordinada por el
CEMLA, en donde se tratan las tareas inherentes a la in-
tegracion regional de los sistemas de pago. Asimismo, se
continda colaborando en la discusién de nuevos princi-
pios de infraestructura de mercados financieros impulsa-
dos por el CPMI (Committee on Payment and Market In-
frastructures) y la IOSCO (International Organization of
Securities Commissions).
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Anexo Estadistico* — Sistema Financiero

Cuadro 1| Indicadores de solidez

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Ago Dic Ago
En % 2005 | 2006 ( 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2013 | 2014
|.- Liquidez 20,1 22,5 23,0 27,9 28,6 28,0 24,7 26,8 24,4 26,8 25,1
2.- Crédito al sector publico 31,5 22,5 16,3 12,7 14,4 12,1 10,7 9,7 9,1 9,4 8,9
3.- Crédito al sector privado 25,8 31,0 38,2 39,4 38,3 39,8 47,4 49,5 50,0 50,9 47,1
4.- Irregularidad de cartera privada 7,6 4,5 32 3,1 3,5 2,1 1,4 1,7 1,9 1,7 2,1
5.- Exposicion patrimonial al sector privado -2,5 -0,8 -1,5 -1,7 -1,3 -3,2 4,3 -3,1 2,7 -3,5 -2,8
6.-ROA 0,9 1,9 1,5 1,6 2,3 2,8 2,7 2,9 2,9 34 4,7
7.-ROE 7,0 14,3 11,0 13,4 19,2 24,4 25,3 25,7 25,4 29,5 37,4
8.- Eficiencia 151 167 160 167 185 179 179 190 195 206 226
9a.- Integracion de capital (pos-Com. A 5369) - - - - - - - - 13,4 13,6 14,3
9b.- Integracion de capital (riesgo de crédito) 15,9 16,9 16,9 16,9 18,8 17,7 15,6 17,1 - - -
10a.- Integracion de capital Nivel | (pos-Com. A 5369) - - - - - - - - 12,0 12,5 13,3
10b.- Integracion de capital Nivel | (riesgo de crédito) 14,1 14,1 14,6 14,2 14,5 13,0 11,0 11,9 - - -
11.- Posicién de capital 169 134 93 90 100 87 69 59 71 76 84
Nota: A partir de febrero de 2013 se realiza un cambio metodoldgico en los indicadores 9, 10 y |1, en funcién de una modificacion en la norma de capitales minimos (Com. “A” 5369).

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

Fuente: BCRA

Nota metodoldgica:

1.- (Integracion de liquidez en BCRA en moneda nacional y extranjera + Otras disponibilidades en moneda nacional y extranjera + Saldo
acreedor neto por operaciones de pases de las entidades financieras contra el BCRA utilizando LEBAC y NOBAC) / Depésitos totales; 2.-
(Posicion en titulos publicos sin LEBAC ni NOBAC + Préstamos al sector pablico + Compensacion a recibir + Titulos de deuda y Certifica-
dos de participacién en fideicomisos financieros con titulo pablico de subyacente + Créditos diversos al sector publico) / Activo total; 3.-
(Préstamos al sector privado no financiero + operaciones de leasing) / Activo total; 4.- Cartera irregular del sector privado no financiero /
Financiaciones al sector privado no financiero; 5.- (Financiaciones al sector privado irregular - Previsiones de las financiaciones al sector
privado) / Patrimonio neto. La cartera irregular incluye las financiaciones clasificadas en situacion 3, 4, 5 y 6; 6.- Resultado acumulado anual
/ Activo neteado promedio mensual - % anualizado; 7.- Resultado acumulado anual / Patrimonio neto promedio mensual - % anualizado; 8.-
(Margen financiero (Resultado por intereses + Ajustes CER y CVS + Resultado por titulos valores + Diferencias de cotizaciéon + Otros
resultados financieros) + Resultados por servicios) / Gastos de administracién acumulado anual; 9a.- Integracién de capital (RPC) / Activos
ponderados por riesgos totales seguin norma del BCRA sobre Capitales Minimos (Com. “A” 5369). Incluye franquicias; 9b.- Integracién de
capital (RPC) / Activos ponderados por riesgo de crédito. Incluye franquicias; 10a.- Integracién de capital Nivel 1 (Patrimonio neto basico —
Cuentas deducibles del patrimonio neto basico) / Activos ponderados por riesgos totales segiin norma del BCRA sobre Capitales Minimos
(Com. “A” 5369); 10b.- Integracion de capital Nivel 1 (Patrimonio neto basico — Cuentas deducibles totales) / Activos ponderados por riesgo
de crédito; 11.- (Integracion de capital - Exigencia de capital) / Exigencia de capital. Incluye franquicias.

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

Cuadro 2 | Situacion patrimonial

Variaciones (en %)
En millones de pesos corrientes dic 08 dic 09 dic 10 dic 11 dic 12 ago I3 dic 13 ago 14 Ultimos
2014 12 meses
Activo 346.762 | 387.381 510.304 | 628.381 790.026 | 911.742 | 1.004.892| 1.188.996 18,3 30,4
Disponibilidades' 58.676 71.067 93.085 104.389 148.254 149.406 | 200.925 194.909 -3,0 30,5
Titulos publicos 65.255 86.318 117.951 112.906 123.491 154.122 141.494 241.932 71,0 57,0
LEBAC/NOBAC 37.093 43.867 76.948 71.050 84.057 107.216 89.641 186.333 107,9 73,8
Tenencia por cartera propia 25.652 34.748 61.855 59.664 70.569 88.780 88.091 160.653 82,4 81,0
Por operaciones de pase activo? 11.442 9.119 15.093 11.386 13.488 18.436 1.550 25.680 1.556,9 39,3
Titulos privados 203 307 209 212 251 432 434 879 102,5 103,4
Préstamos 154.719 169.868 230.127 332317 433.925 | 500.308 | 563.344 613.000 8,8 22,5
Sector publico 17.083 20.570 25.907 31.346 39.951 41.576 48.438 51.436 6,2 23,7
Sector privado 132.844 145.247 199.202 291.708 383.674 | 447.429 | 501.857 550.185 9,6 23,0
Sector financiero 4.793 4.052 5.018 9.263 10.299 11.303 13.049 11.379 -12,8 0,7
Previsiones por préstamos -4.744 -5.824 -6.232 -7.173 -9.596 -11.477 -12.388 -16.027 29,4 39,6
Otros créditos por intermediacién financiera 38.152 33.498 39.009 40.805 38.769 57.501 42.435 72.752 71,4 26,5
ONy OS 912 1.146 1.433 1.657 2.255 3.505 5.421 5.199 4,1 48,4
Fideicomisos sin cotizacién 5.714 5.942 6.824 7.967 10.822 12.057 12.656 12.891 1,9 6,9
Bienes en locacion financiera (leasing ) 3.935 2.933 3.936 6.222 7.203 8.207 9.460 9.988 56 21,7
Participacién en otras sociedades 7.236 6.711 7.921 9.123 11.682 13.467 15.205 19.089 25,5 41,7
Bienes de uso y diversos 7.903 8.239 9.071 10.111 11.251 12.584 14.226 16.619 16,8 32,1
Filiales en el exterior 3.153 3.926 3.283 3.525 4.354 4918 5.611 7.220 28,7 46,8
Otros activos 12.275 10.337 11.943 15.944 20.441 22274 24.933 28.636 14,9 28,6
Pasivo 305.382 | 339.047 | 452,752 | 558.264 | 699.205 | 803.644 | 883.889 | 1.034.033 17,0 28,7
Depésitos 236.217 271.853 376.344 462.517 595.764 | 680.728 | 752.422 861.885 14,5 26,6
Sector piblico® 67.151 69.143 115.954 129.885 163.691 185.443 202.434 209.012 32 12,7
Sector privado® 166.378 199.278 257.595 328.463 427.857 | 490.174 | 544332 644.046 18,3 31,4
Cuenta corriente 39.619 45.752 61.306 76.804 103.192 110.809 125.237 141.560 13,0 27,8
Caja de ahorros 50.966 62.807 82.575 103.636 125.210 136.872 158.523 183.678 15,9 34,2
Plazo fijo 69.484 83.967 104.492 135.082 183.736 | 226.325 | 241.28] 294.585 22,1 30,2
Otras obligaciones por intermediacién financiera| 57.662 52.114 60.029 76.038 75.106 92.329 92.634 126.497 36,6 37,0
Obligaciones interfinancieras 3.895 3.251 4201 7.947 8.329 9.105 10.596 8.905 -16,0 2,2
Obligaciones con el BCRA 1.885 270 262 1.920 3.535 4.524 4.693 4.620 -1,6 2,1
Obligaciones negociables 5.984 5.033 3432 6.856 9.101 12.147 14.198 17.156 20,8 41,2
Lineas de préstamos del exterior 4.54| 3.369 3.897 6.467 4992 5.157 6.328 11.732 85,4 127,5
Diversos 13.974 14.891 17.426 24.137 26.280 26.189 41.345 38.130 -7,8 45,6
Obligaciones subordinadas 1.763 1.922 2.165 2.065 2.647 2.997 3.425 4.158 21,4 38,8
Otros pasivos 9.740 13.159 14.213 17.644 25.688 27.590 35.407 41.492 17,2 50,4
Patrimonio neto 41.380 48.335 57.552 70.117 90.820 108.098 | 121.800 154.963 27,2 43,4
Memo
Activo neteado 321.075 364.726 482.532 601.380 767.744 | 878.271 990.614 | 1.143.973 15,5 30,3
Activo neteado consolidado 312.002 357.118 472.934 586.805 750.598 | 859.395 | 969.247 | 1.122.646 15,8 30,6

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

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

Cuadro 3 | Rentabilidad

Anual Primeros 8 meses| Ultimos
Montos en millones de pesos 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 2013 2014 (12 meses
Margen financiero 20.462 | 28.937 | 35.490 | 43.670 | 61.667 | 88.509 | 52.492 87.982 | 123.999
Resultado por intereses 9.573 | 14488 | 17.963 | 24.903 | 38.365 | 50.336 | 32.08] | 40.808 | 59.063
Ajustes CER y CVS 2.822 1.196 2434 1.725 2.080 2.153 1.381 3.299 4.072
Diferencias de cotizacién 2307 | 2588 | 2.100 | 3.025 | 4.127 | 11.287 | 5.446 12.455 18.296
Resultado por titulos valores 4398 | 11.004 | 13.449 | 14228 | 17.356 | 22.280 | 13.265 | 27.642 | 36.656
Otros resultados financieros 1.362 -339 -457 2211 -261 2.454 318 3.777 5913
Resultado por servicios 10.870 | 13.052 | 16.089 | 21.391 | 28.172 | 36.503 | 23.507 | 30.233 | 43.229
Cargos por incobrabilidad -2.839 | -3.814 | -3.267 | -3.736 | -6.127 | -9.349 | -5.387 | -7.136 | -11.098
Gastos de administraciéon -18.767 | -22.710 | -28.756 | -36.365 | -47.318 | -60.722 | -38.921 | -52.228 | -74.029
Cargas impositivas -2.318 | -3.272 | -4.120 | -6.047 | -8981 | -13.916 | -8910 | -12.628 | -17.635
Ajustes de valuacion de préstamos al sector piblico' -1.757 | -262 214 -336 -338 -377 -243 -665 -799
Amortizacion de amparos -994 -703 -635 -290 -274 -128 -76 -52 -105
Diversos 1.441 918 2079 | 2963 | 2475 | 2.576 1.779 3.863 4.659
Resultado total antes de Impuesto a las Ganancias® 6.100 | 12.145 | 16.665 | 21.251 | 29.276 | 43.094 | 24.242 | 49.369 | 68222
Impuesto a las ganancias -1.342 | -4226 | -4904 | -6.531 | -9.861 | -13.951 | -8335 | -15.945 | -21.561
Resultado total® 4.757 | 7.920 | 11.761 | 14.720 | 19.415 | 29.143 | 15.907 | 33.425 | 46.660
Resultado ajust,adoz 7.508 8.885 12.610 | 15.345 | 20.027 | 29.649 | 16.226 34.142 47.564
Indicadores anualizados - En % del activo neteado
Margen financiero 6,7 8,6 8,5 8,0 9,2 10,3 9,7 12,3 12,1
Resultado por intereses 3,1 43 43 4,6 57 59 59 57 58
Ajustes CER y CVS 0,9 0,4 0,6 0,3 0,3 0,3 0,3 0,5 0,4
Diferencias de cotizacion 038 0,8 0,5 0,6 0,6 1,3 1,0 1,7 1,8
Resultado por titulos valores 1,4 33 32 2,6 2,6 2,6 2,4 39 3,6
Otros resultados financieros 0,4 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,3 0,1 0,5 0,6
Resultado por servicios 3,6 39 38 39 42 43 43 4,2 42
Cargos por incobrabilidad -0,9 =11 -0,8 -0,7 -0,9 -1,1 -1,0 -1,0 -1,1
Gastos de administracion -6,1 -6,7 -6,9 -6,7 -7,0 -7,1 -7,2 -73 72
Cargas impositivas -0,8 -1,0 -1,0 =11 -1,3 -1,6 -1,6 -1,8 -1,7
Ajustes de valuacion de préstamos al sector piblico' -0,6 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1
Amortizacion de amparos -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diversos 0,5 0,3 0,5 0,5 0,4 03 0,3 0,5 0,5
Resultado total antes de Impuesto a las Ganancias” 2,0 3,6 4,0 3,9 43 5,0 45 6,9 6,7
Impuesto a las ganancias -0,4 -1,3 -1,2 -1,2 -1,5 -1,6 -1,5 -2,2 -2,1
Resultado total’ 1,6 2,3 2,8 2,7 2,9 3,4 2,9 4,7 4,5
Resultado ajust,adoz 2,5 2,6 3,0 2,8 3,0 3,5 3,0 438 4,6
Resultado total antes de Impuesto a las Ganancias / Patrimonio neto 17,2 29,5 34,5 36,5 38,8 43,7 38,8 55,2 54,3
Resultado total / Patrimonio neto > 13,4 19,2 24,4 25,3 25,7 29,5 254 37,4 37,2

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

(2) A partir de enero de 2008 se dispone de datos para el calculo del resultado consolidado del sistema financiero. En este indicador se eliminan los resultados y las partidas del activo
vinculadas a participaciones permanentes en entidades financieras locales.

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

Fuente: BCRA

Cuadro 4 | Calidad de cartera

En porcentaje dic 05 dic06 | dic07 [ dic08 | dic09 | dicl0 | dicll dic12 | ago I3 | dicI3 | ago |4
Cartera irregular total 52 3,4 2,7 2,7 3,0 1,8 1,2 1,5 1,7 1,5 1,9
Previsiones / Cartera irregular 115 108 115 117 115 148 176 144 137 150 139
(Cartera irregular - Previsiones) / Financiaciones -0,8 -0,3 -0,4 -0,5 -0,5 -0,9 -0,9 -0,7 -0,6 -0,8 -0,7
(Cartera irregular - Previsiones) / PN 2,6 -0,9 -1,6 -1,8 -1,7 -3,6 -4,6 -3,4 -3,0 -3,7 -3,0
Al sector privado no financiero 7,6 4,5 3,2 3,1 3,5 2,1 1,4 1,7 1,9 1,7 2,1
Previsiones / Cartera irregular 115 108 114 16 112 143 171 141 134 148 137
(Cartera irregular - Previsiones) / Financiaciones| -I,1 -0,3 -0,5 -0,5 -0,4 -0,9 -1,0 -0,7 -0,6 -0,8 -0,8
(Cartera irregular - Previsiones) / PN -2,5 -0,8 -1,5 -1,7 -1,3 -3,2 -4,3 -3, 2,7 -3,5 -2,8

Fuente: BCRA
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Glosario de Abreviaturas y Siglas

a.: anualizado

ABS: Assets-backed security (bonos respaldados por
activos)

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

AFIP: Administracion Federal de Ingresos Publicos
ALADI: Asociacion Latinoamericana de Integracion
ANSeS: Administracion Nacional de la Seguridad Social
AT: Adelantos Transitorios

AUH: Asignacion Universal por Hijo para Proteccion
Social

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

BCE: Banco Central Europeo

BCB: Banco Central de Brasil

BCBS: Basel Committee on Banking Supervision (Co-
mité de Supervision Bancaria de Basilea)

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

BID: Banco Interamericano de Desarrollo

BIS: Bank for International Settlements (Banco de
Pagos Internacionales)

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

BODEN: Bonos del Estado Nacional

BoE: Bank of England

BONAR: Bono de la Nacion Argentina en pesos.
BOJ: Banco de Japon

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

Bs. As.: Buenos Aires

CABA: Ciudad Autonoma de Buenos Aires

CAFCI: Camara Argentina de Fondos Comunes de
Inversion

Call: Tasa de interés de las operaciones del mercado
interfinanciero no garantizado

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

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

CEDIN: Certificados de Depositos para la Inversion
Centro: Region del Centro. Incluye las provincias Cor-
doba, Santa Fe y Entre Rios

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

CGU: Cuenta Gratuita Universal.

CIF: Cost of Insurance and Freight

CNV: Comision Nacional de Valores

CO: Carta Organica

Copom: Comité de Politica Monetaria (Brasil)

CP1: Consumer Price Index (indice Precios al Consu-
midor de EEUU)

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

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

DPN: Deuda Publica Nacional

ECB: European Central Bank

EDP: Equipo durable de produccion

EEUU: Estados Unidos

EIA: Administracion de Informacién Energética

EIL: Encuesta de Indicadores Laborales

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

EMEA: Europe, Middle East and Africa

EMTA: Emerging Markets Trade Association

EMI: Estimador Mensual Industrial

EPH: Encuesta Permanente de Hogares

FCI: Fondos Comunes de Inversion

Fed: Reserva Federal de EEUU

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

FF: Fideicomisos Financieros

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

FMI: Fondo Monetario Internacional

FOB: Free on Board (Libre a bordo)

FONDEAR: Fondo de desarrollo econémico argentino
F&E: Food and Energy

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

i.a.: Interanual

IBIF: Inversion Bruta Interna Fija

ICC: indice del Costo de la Construccion

ICDCB: Impuesto a los Créditos y Débitos en Cuentas
Bancarias

IED: Inversion Extranjera Directa

IHH: indice de Herfindahl- Hirschman.

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

IPC: indice de Precios al Consumidor

IPC Nacional: indice de Precios al Consumidor Nacional
IPCNu: indice de Precios al Consumidor Nacional y
Urbano

IP1: indice de Precios Implicitos

IP1B: indice de Precios Internos Basicos al por Mayor
IP1M: indice de Precios Internos al por Mayor

IPMP: indice de Precios de las Materias Primas

IRD: Inversién Real Directa

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

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

LATAM: Latinoamérica

LCIP: Linea de Créditos para la Inversion Productiva
LEBAC: Letras del Banco Central (Argentina)

LTV: Loan to value

MAE: Mercado Abierto Electrénico

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 + depdsitos
totalesen $

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

MBS: Mortgage Backed Securities

MEM: Mercado Eléctrico Mayorista

MERCOSUR: Mercado Comun del Sur

Merval: Mercado de Valores de Buenos Aires
MEyFP: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
MOA: Manufacturas de Origen Agropecuario

MOI: Manufacturas de Origen Industrial

MOPRE: Mdédulos Previsionales

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

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

MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios

NAFTA: Tratado de Libre Comercio de América del
Norte

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

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

ON: Obligaciones negociables

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

p.b.: Puntos basicos

p.p.: Puntos porcentuales

Pampeana: Regi6n Pampeana. Incluye la provincia de
Buenos Aires y La Pampa

Patagénica: Regién Patagdnica. 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: Pablacion Econémicamente Activa

PFPB: Programa de Financiamiento Productivo del
Bicentenario

PGNME: Posicion Global Neta de Moneda Extranjera
PIB: Producto Interno Bruto

PJyJH: Plan Jefas y Jefes de Hogar

PRO.CRE.AR: Programa de Crédito Argentino
PRO.GRE.SAR: Programa de Respaldo a Estudiantes
de Argentina

PRO.CRE.AUTO: Plan oficial para financiar la com-
pra de vehiculos

PRO. EMPLEAR: Programa para la insercion laboral
de jévenes

PP: Productos primarios

Prom.: Promedio

Prom. mov.: Promedio movil

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

PyMEs: Pequefias y Medianas Empresas

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

ROFEX: Rosario Futures Exchange (Mercado a tér-
mino de Rosario)

RPC: Responsabilidad Patrimonial Computable
RTA: Remuneracion al Trabajo Asalariado

s.e.: Serie sin estacionalidad

s.0.: Serie original

S&P: Standard and Poors (indice de las principales
acciones en EEUU por capitalizacion bursatil)
SAGPYA: Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y
Alimentos

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

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

SMVM: Salario Minimo Vital y Mévil

SPNF: Sector Pdblico Nacional no Financiero

TAF: Term Auction Facility

TCR: Tipo de cambio real

T1: Términos de Intercambio

Tn: Tonelada

TN: Tesoro Nacional

TNA: Tasa Nominal Anual

Trim.: Trimestral / Trimestre

UCI: Utilizacion de la Capacidad Instalada

UE: Union Europea

US$: Délares Americanos

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

UVP: Unidades Vinculadas al PIB

Var.: variacion

VCP: valores de corto plazo

VE: Valor efectivo

VIX: volatility of S&P 500

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

XN: Exportaciones Netas
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