Buenos Aires, 27 de noviembre de 2002

Serior Presidente de la Honorable Camara de Senadores,
Serior Presidente de la Honorable Camara de Diputados,
Senores Senadores,

Senores Diputados,

Habiendo asumido la presidencia del Banco Central de la Repriblica Argentina en junio del asio 2002 y en
consonancia con lo establecido en el articnlo 10, inciso i) de su Carta Organica -que requiere que su Presidente presente
un informe anual sobre las operaciones del Banco Central al Poder L egislativo- elevo a la consideracion del Honorable
Congreso de la Nacion el presente Informe sobre las actividades que ha desarrollado la Institucion que presido en el
transcurso del ario 2001, periodo durante el cual su presidencia fue ejercida por el Dr. Pedro Pon hasta fines del mes de

abrily porel Sr. Rogue Maccarone posteriormente.

Siguiendo los lineamientos habituales, se presenta en este Informe un andlisis de la evolucion de la economia y el
Sistema financiero argentino en el contexto de una economia inter nacional globalizada. Adicionalmente se detallan los
cambios mds significativos en las regulaciones prudenciales y en las politicas de monitoreo del sistema financiero
implementadas durante el periodo de referencia. Se analiza la evolucion de la estructura del sistema financiero y la
reestructuracion de cuatro entidades financieras en la que participd este Banco Central signiendo las pautas de la
legislacion vigente. Se informa ademis sobre la administracion de las reservas internacionales, el sistema de pagos, las

actuaciones en materia judicial y otras actividades relacionadas con la operatoria corriente de esta Institucion.

Tal como se detalla en el presente Informe, durante el asio 2001 la economia argentina se vio obligada a
desenvolyerse en un contexto particularmente adverso, culminando el afio con una grave crisis economica e institucional.
En lo que respecta a los factores de cardcter externo, en un escenario global de desaceleracion de la actividad econdmiica,
menor volumen de comercio y baja en el precio de los commodities, el acceso de las economias emergentes a los mercados
internacionales de capital se vio particularmente restringido. En este marco, los atentados terroristas ocurridos el 11 de
septiembre en el territorio norteamericano y sus ulteriores consecuencias profundizaron las expectativas negativas sobre
la evolucion de la economia mundial. Si bien las politicas expansivas de las principales antoridades monetarias
contribuyeron a recomponer el panorama internacional hacia fin de asno, para ese entonces la coyuntura econdmica

argentina se veia fuertemente condicionada por factores de cardcter local.

Durante el periodo estudiado se profundizd la recesion en la que estd inmersa la economia doméstica desde
mediados del anio 1998, registrandose una caida del 4,4 por ciento interannal en el PBI. El resto de los indicadores
macroecondmicos también evoluciond en forma desalentadora, con una importante caida de la demanda interna, cierta
deflacion y un significativo avance del desempleo. Estos rasgos negativos fueron apenas contrarrestados por cierto repunte
en las exportaciones, a pesar del empeoramiento en los términos de intercambio. Elmenor nivel de actividad y su impacto
sobre la recandacion deterioraron sensiblemente la posicion fiscal (tanto en la Nacion como en las provincias), dando

Ingar a un recrudecimiento del problema de la dindmica del endendamiento priblico y generando nna crisis de confianza
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en el sistema que no pudo ser despejada a través del "megacanje" de denda instrumentado durante el mes de junio. Meses
mds tarde, con serias dificultades para cumplir con los compromisos asumidos frente al Fondo Monetario Internacional,
de cara a un mercado internacional de capitales completamente cerrado para la Argentina y con un nivel de riesgo pais
asimilable al de paises en situacion de insolvencia, el problema del financiamiento de corto plazo del sector priblico se
tornd crucial. Al volverse probibitivas las tasas pagadas por denda de corto plazo, el Gobierno optd por implementar
una politica de déficit cero, mientras que en el mercado se acentuaban las expectativas de un inminente default soberano y

de eventuales modificaciones en el régimen de tipo de cambio.

La incertidumbre reinante a lo largo del anio, signada por la falta de credibilidad en la viabilidad de las
politicas econdmicas y una creciente percepcion de vulnerabilidad del sistema financiero, se manifests en una menor
demanda por activos financieros domiésticos y una marcada inestabilidad en los depositos. La fuga de depdsitos del sector
privado no financiero alcanzd un monto anual de casi 20.000 millones de pesos, con picos en los meses de marzo, julio y,
particularmente, noviembre. A fines de este siltimo mes, al propagarse los temores en relacion a la disponibilidad de los
depdsitos, se desatd una crisis de confianza de rasgos sistémicos que obligd al Gobierno a recurrir a medidas de
emergencia. Se impusieron entonces restricciones al retiro de fondos con el fin de evitar la generalizacion de una crisis
bancaria que afectase negativamente a la solvencia del sistema financiero y al valor de los aborros del conjunto de los
depositantes. Estas restricciones agudizaron el convulsionado clima de crisis, dando lugar a una serie de masivos
reclamos sociales que desencadenaron en la renuncia del Presidente de la Nacion el 20 de diciembre. Posteriormente, ese
mismo mes, el Gobierno interino de Adolfo Rodrignez Sad declararia la cesacion de pagos de la denda priblica nacional,
lo que complicaria azin mds la situacion de los bancos, en cuyas carteras se venia incrementando la ex;posicion al crédito
del sector priblico.

La evolucion negativa de los depdsitos y las crecientes restricciones al fondeo por medio del mercado de capitales
generaron a lo largo del periodo considerado graves problemas de liguidez en varias entidades financieras. La mayoria de
los bancos  se vieron entonces forgados a disminuir el nivel de los préstamos otorgados al sector no financiero, los cuales
terminaron registrando una caida anual cercana a los 10.000 millones de pesos. Asi, en particular durante el segundo
semestre, este Banco Central debid agilizar su accionar flexibilizando de diversas maneras su normativa de efectivo
minimo y requisitos de liquidez y asistiendo financieramente a las entidades a través de pases y redescuentos. A su vez, la
politica de lignidez, disenada por el Banco Central implic la ejecucion parcial del Programa de Pases Contingentes en el
mes de septiembre, con el objetivo de fortalecer las reservas internacionales del sistema. Por su parte, ante los sucesos
extraordinarios de fin de ano, esta Institucion reglamentd una serie de disposiciones para adecuar el funcionamiento de
las entidades bancarias al nuevo régimen de restriccion al retiro de fondos, creando ademds un Fondo de Liquidez

Bancaria financiado con el aporte de las miismas entidades.

Cabe destacar que, ademis de las medidas ya mencionadas, se introdujeron a lo largo del afio diversas
modificaciones al régimen normativo tendientes a adecuarlo a las politicas establecidas por el Gobierno Nacional y a la
coyuntura en la que se desenvuelven las entidades financieras. De esta forma a fines del mes de mayo se estructurd un
nuevo régimen de encajes para cuentas a la vista y depdsitos a plazo, con el fin de elevar el nivel de liguidez de las
entidades, tanto para afrontar necesidades operativas como para cubrir riesgos sistémicos. Asimismo, en consonancia con

la Ley de Competitividad sancionada en el mes de junio, se establecid un régimen de refinanciacion de deudas para las
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empresas incluidas en los ""Convenios para mejorar la competitividad y la generacion del empleo”. Se realizaron ademas
una serie de modificaciones al régimen de clasificacion de dendores y sus previsiones asociadas con el fin de disminuir las
trabas de acceso al crédito para los clientes del sistema bancario. Por iltino, se flexcibilizaron diversas normas con el fin
de posibilitar la participacion de las entidades en los procesos de canje de denda propuestos por el Estado Nacional a

partir de los meses de mayo y noviembre.

La progresiva crisis de excpectativas generd un entorno singularmente negativo para el conjunto de las entidades
financieras. Las mismas finalizaron el ano afectadas por una severa inestabilidad y un fuerte aumento en los diversos
tipos de riesgo bancario, viéndose asi debilitada la resistencia que la banca doméstica habia demostrado en los siltinos
anios frente a shocks de cardcter externo. El deterioro de la calidad de cartera crediticia y los consignientes esfuersos de
cobertura a través del aumento de las previsiones, sumado a las pérdidas finales relacionadas con la tenencia de activos
financieros y el peso de una poco flexcible estructura de costos frente a un proceso de contraccion del nivel de intermediacion
bancaria terminaron comprometiendo significativamente la rentabilidad de los bancos, particularmente la de aguellos de
mayor envergadura. Por su parte, si bien en términos del régimen normativo prudencial vigente la evolucion de los
indicadores de solvencia no acusd un fuerte impacto, resulta innegable vulnerabilidad actual de la actividad bancaria y la

necesidad de nn replanteo estratégico del accionar del sector y su estructura.

Finalmente, es necesario aclarar que el andlisis presentado en el presente Informe se centra en los hechos
ocurridos bhasta diciembre del aiio 2001, sin abondar en los significativos cambios ocurridos posteriormente. A partir de
enero del ano 2002, y como consecuencia de la crisis gue marcd la implementacion del llamado "corralito” y el fin de la
Convertibilidad, el sistema financiero doméstico se vio excpuesto a una serie de medidas -como ser la implementacion de
un nuevo esquema cambiario, la reforma de la Carta Organica de este Banco Central y de la 1ey de Entidades
Financieras en pos de una redefinicion de la politica monetaria y la conversion a moneda local de los activos y pasivos
bancarios en forma asimétrica- que lo afectaron profundamente. Al momento de redaccion del presente trabajo la
instrumentacion de nuevas medidas de politica econdmica estaba asin en proceso de definicion, siendo por tanto impreciso

su impacto final sobre el accionar de la banca.

Este Informe recoge el quebacer del Banco Central en su conjunto, por lo que aprovecho esta oportunidad para
agradecer a los integrantes del Directorio y a todos los funcionarios del Banco Central y de la Superintendencia de

Entidades Financieras y Cambiarias por la colaboracion brindada.

Aldo Rubén Pignanelli
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I. La economia internacional

El crecimiento de la economia internacional se habria acelerado durante la primera
mitad de 2000, liderado por una fuerte y sostenida expansion de la economia
estadounidense, una aceleracion del crecimiento en las economias europeas y una aun fragil
recuperacion en Japon. En un contexto internacional favorable y superadas las crisis asiatica
y rusa, las economias emergentes mejoraron su acceso al financiamiento durante el primer
trimestre de 2000 y aceleraron también su ritmo de expansion. Sin embargo, durante la
segunda mitad del semestre la volatilidad de los mercados accionarios en los paises
industrializados y la incertidumbre sobre el curso de la politica monetaria en los Estados
Unidos afectaron negativamente los spreads de la deuda emergente, particularmente entre
los meses de marzo y abril, dando lugar a una retraccion en los flujos de capitales hacia estos
paises, situacion que se alivié hacia fines de mayo, luego de que la Reserva Federal aumentara
la tasa de Fondos Federales.

De acuerdo con estimaciones del FMI -World Economic Outlook September 2000- los
flujos brutos de capitales hacia las economias emergentes totalizaron 73 mil millones de
dolares en el primer trimestre del afio, aumentando 38 por ciento con relacion al cuarto
trimestre de 1999. En particular, hubo importantes emisiones de deuda soberana en las
economias latinoamericanas, las que explican en gran medida el fuerte aumento registrado
en los flujos de capitales brutos hacia la region, los que totalizaron 26,2 mil millones de
dolares en el primer trimestre. Sin embargo, en el segundo trimestre, los flujos hacia los
mercados emergentes se redujeron 24 por ciento con respecto al primer trimestre,
totalizando 55,2 mil millones de doélares. En el segundo trimestre las economias
latinoamericanas se vieron particularmente afectadas por esta retraccion en el financiamiento
externo. Los flujos brutos hacia la region se redujeron un 46 por ciento con relacion al
primer trimestre del afio, totalizando 14 mil millones de délares en el trimestre.

De acuerdo a las proyecciones del FMI -World Economic Outlook September 2000-
los flujos netos de capitales privados hacia las economias emergentes totalizarian 36,4 mil
millones de ddlares en el primer trimestre del afio, registrandose una fuerte disminucion con
relacion a 1999, cuando totalizaron 67,4 mil millones de dolares. Dicha caida se explica
principalmente por importantes repagos de deuda y una leve caida en los flujos de inversion
directa. Si bien persiste cierto riesgo de que factores externos, como un aumento en la
volatilidad de los mercados accionarios de las economias industrializadas, o un rebrote de la
inflacion en estos paises debido a un aumento en el precio del petréleo, pudieran afectar
negativamente los flujos de cartera hacia los paises emergentes, las proyecciones del FMI
pronostican una importante recuperacion en 2001, proyectandose que los flujos netos hacia
dichos paises totalicen 116 mil millones de ddlares en ese afio, nivel similar al de 1997.

Por otro lado, los precios de los bienes basicos tuvieron comportamientos dispares,
afectando en forma desigual a las economias emergentes segun la composicion de sus
exportaciones y el peso del combustible en sus importaciones. Mientras el precio del
petréleo aumentd muy por encima de lo esperado, los precios de los bienes agricolas se han
mantenido deprimidos debido a un aumento de la oferta por mejores condiciones climaticas
y a una caida en la demanda con destino a la alimentacion animal. El precio del petr6leo ha
estado aumentando més de lo esperado durante 2000, debido a restricciones de ofertay a
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8 |. La economia internacional

Principales
Indicadores de la

Economia Mundial 2,6 34 4.7 4,2
2,4 3,2 42 3,2
Tasa porcentual de 25 29 39 29
variacién anual 4:4 4:2 5:2 3:2
-2,5 0,2 14 1,8
2,1 1,6 29 3,3
3,2 2.9 35 35
15 14 31 3
2,6 2,1 31 2,8
3,3 45 47 2.8
2 47 51 42
2,7 24 3,5 34
-2,3 78 79 6,1
35 3,8 5,6 57
2,2 0,3 43 45
15 14 2.3 2,1
1,3 1,4 2.2 19
1,6 2,2 3.2 2,6
0,6 -0,3 -0,2 0,5
0,6 0,7 17 15
0,7 0,6 15 1,1
1,7 17 2,5 1,6
2,7 2,3 2 24
1 1,7 2,3 2,1
10,1 6,6 6,2 5.2
218 43,8 18,3 12,

6,7 6,3 59 57
6,2 6 57 58
45 42 4,1 44
4,1 4,7 5 53
9 8,3 79 7,6
117 11,3 9,8 8,8
11,8 114 10,7 10,1
4,7 43 39 4
8,3 7,6 6,6 6,5
8,1 73 6,2 57
9,5 8,8 8 75
-1,4 -1,1 -0,3 -0,3
- 0,7 14 15
-4,7 -74 -8,2 -6,3
-2,1 -15 16 -1,2
-2,7 -18 -1.2 0,3
-2,8 -1,9 -1,3 -0,9
0,2 16 3,6 08
-32,1 37,5 47,5 -13,.3
-14,7 -7,1 3,2 45
5,6 55 6,8 74
0,7 0,2 0,3 05
3,7 3 4,6 51

Fuente:World Economic Outlook (sep-00)
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I. La economia internacional

un mayor consumo mundial asociado al sostenido crecimiento de las economias industriales.
En 1999 los precios se habian més que recuperado (+37,5por ciento) de la fuerte caida
registrada en 1998 (-32,1por ciento), continuaron aumentando durante el primer semestre
del afio 2000 y acumularian, segun las proyecciones del FMI, un crecimiento interanual de
45,7por ciento en 2000. Si bien los paises de la OPEP resolvieron en septiembre aumentar
la produccion en 800 mil barriles diarios, los precios continuaron creciendo después del
anuncio. La persistencia de aumentos sostenidos en el precio del petréleo entrafia riesgos
para la economia internacional, ya que podria afectar el crecimiento y la inflacion
internacionales.

De acuerdo al escenario basico de las proyecciones del FMI -World Economic Outlook,
September 2000- el crecimiento mundial se estimaria en 4,7 por ciento para el 2000, como
consecuencia tanto de una mayor expansion de las economias industriales, que aumentarian
su tasa de crecimiento de 3,2 por ciento a 4,2 por ciento, como de un mayor crecimiento de
los paises en desarrollo que crecerian en promedio a una tasa de 5,6 por ciento.

En los Estados Unidos la economia continu6 expandiéndose durante la primera mitad
de 2000, a una tasa anualizada de 5 por ciento, aunque a un ritmo mas moderado que en el
segundo semestre de 1999, en que el crecimiento anualizado alcanz6 a 7 por ciento. La
Reserva Federal continué manteniendo un sesgo restrictivo y aumenté la tasa de Fondos
Federales en 25 puntos bésicos en febrero y marzo y en 50 puntos bésicos en mayo, aunque
no volvié a moverla en las reuniones de junio y agosto. El prolongado ciclo de expansion por
el que atraviesa la economia, se ha sustentado en un fuerte aumento de la productividad
laboral que limit6 el surgimiento de presiones inflacionarias. Sin embargo el mercado laboral
ha dado evidencia de presiones de demanda, con una tasa de desempleo decreciente. Esto
altimo, unido a las posibles presiones inflacionarias asociadas a la persistencia de elevados
precios del petréleo, hace que no puedan descartarse nuevos aumento en la tasa de Fondos
Federales por parte de la Reserva Federal.

La zona del euro continudé expandiéndose a un ritmo sostenido durante la primera
mitad de 2000 y creceria 3,5 por ciento en el afio de acuerdo a estimaciones del FMI. La
expansion observada en el primer semestre se sustentd en un fuerte crecimiento de las
exportaciones, debido a un mayor crecimiento mundial y a la depreciacion del euro y fue
acompafiado por una importante reduccion en la tasa de desempleo, que bajaria a 8 por
ciento en 2000, comparado con 8,8 por ciento en 1999. En respuesta al riesgo de presiones
inflacionarias por el aumento del precio del petréleo, por la fortaleza de las economias
europeas y también por la debilidad del euro, el Banco Central Europeo adopt6 un sesgo
restrictivo en su politica monetaria, incrementando en 125 puntos bésicos las tasas de interés
durante el transcurso del primer semestre del 2000.

La economia japonesa dio signos de recuperacion durante el primer semestre del afio,
en el que el PIB habria registrado una expansion de 4 por ciento anualizado, aungue
persisten dudas sobre su sostenibilidad. EI consumo privado contintia débil, en respuesta a
la elevada tasa de desempleo y a la reestructuracion de la economia, lo que estimula el ahorro
privado. Un abultado déficit fiscal y una deuda publica creciente limitan las posibilidades de
continuar sustentando la expansion de la economia en la inversion pablica. La aceleracion
de las reformas estructurales de la economia, incluyendo el fortalecimiento y la
reestructuracion del sector bancario y el sector corporativo, parece ser el Gnico camino
posible para posibilitar una recuperacion sostenida.

9
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I. La economia internacional

Las economias latinoamericanas registrarian en promedio una fuerte recuperacion en el
2000, luego de que el PIB regional permaneciera casi estancado en 1999. Si bien en el
agregado la situacion de la region mejoraria sustancialmente, se observan disparidades entre
paises. En particular, México, Brasil y Chile registrarian tasas de crecimiento
significativamente elevadas en relacion con otros paises de la region.

En cuanto a los tipos de cambio, el euro continud depreciandose en relacion con el
dolar. La fuerte y sostenida expansion de la economia estadounidense ha aumentado el
apetito de los inversores por los activos financieros en dolares, en detrimento de los activos
en euros y también estimulando una posible sobrevaluacion de los mismos. Por otro lado,
los flujos de capitales hacia los Estados Unidos han estado financiando una fuerte expansion
de la inversién en ese pais. Ello, sumado a una persistente caida del ahorro privado
domeéstico, se ha reflejado en un déficit creciente de su cuenta corriente de ese pais, que
aumento de 1,75 por ciento del PIB en 1997 a 4,2 por ciento en el primer semestre de 2000.
Dependiendo de la efectividad de la politica monetaria en los Estados Unidos en desacelerar
el crecimiento de la demanda agregada, los deshalances entre las principales economias
industriales tenderian a reducirse sin mayores sobresaltos y podria esperarse una correccion
en los tipos de cambio.
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1. La macroeconomia

La economia argentina enfrentd durante el primer semestre del afio condiciones
externas en general mas favorables, aunque los precios de los bienes exportables de
Argentina, con excepcion del petréleo, continuaron deprimidos y el acceso al financiamiento
externo del pais se vio algo restringido durante el segundo trimestre. El nivel de actividad
comenzd a dar signos, aun debiles, de una incipiente recuperacion y el producto crecio 0,6
por ciento interanual durante la primera mitad del afio. La aceleracion del crecimiento de la
economia mundial y la recuperacion de la economia brasilefia favorecieron la expansion de
las exportaciones del pais, que fueron el componente mas dinamico de la demanda agregada,
en un semestre en el que la inversion continué deprimida. En el plano interno, se
implementd una reforma tributaria que comenz6 a mejorar los ingresos tributarios a partir
del segundo trimestre del afio. Por otro lado, el sector publico encar6 un fuerte recorte de
gastos y definio la meta anual de déficit del sector pablico nacional con el FMI, que paso de
4.700 millones a 5.300 millones de pesos.

Oferta y demanda agregada

Luego de 5 trimestres de caida interanual consecutiva, la demanda agregada aumentd
0,8 por ciento a precios de 1993 en el primer semestre del afio. La inversion continud
deprimida, registrando una caida de 4,5 por ciento interanual en igual periodo, mientras
que el consumo, que es generalmente el componente mas estable de la demanda agregada,
aumento un 1,7 por ciento interanual durante el primer semestre. Por otro lado, las
exportaciones tuvieron un comportamiento mas dindmico que el gasto interno, aumentando
2,9 por ciento interanual a precios de 1993.

Con respecto a la oferta agregada, su principal componente, el PIB registré un aumento
interanual de 0,6 por ciento durante la primera mitad del afio. La produccion en los sectores
productores de bienes, cayé 0,7 por ciento interanual durante el primer semestre. La
actividad del sector construccion fue la mas contractiva, registrando una caida de 7,7 por
ciento interanual. En cambio, en los sectores productores de servicios hubo una expansion
de 1,2 por ciento interanual. Dentro de los ultimo, el comercio fue el de mayor caida (1,6
por ciento interanual durante el primer semestre). El sector financiero fue el de mejor
desempenio, creciendo 4,1 por ciento en igual periodo. El otro componente de la oferta

1998 1999 2000

| Trim. | I Trim. | 11 Trim. | IV Trim. | afio |l Trim. | 11 Trim. | [l Trim. | IV Trim.| afio | | Trim. | I Trim.

Producto Interno Bruto 6,4 6,7 33| 0639 -30| -53| -41 03 | -30f 05| 08
Importaciones 16,7| 146| 73| -33|84|-112| -179|-111 | -30 |-108| 03 | 33
Consumo 49 57 27| 06|31 -25| 49| -49 | 06 | -32| 07| 25
Inversion Interna Bruta 186 | 10,4 44| -39|66(-114| -164 | -48 | -32 | -90]|-26 | -6,3
Exportaciones 93| 159| 117 281101 -03| -20| -61 46 | -10( 35| 24
0,0 00| 00 00 00| 00 0,0 0,0 0,0 00| 00

Oferta y Demanda Globales| 7,6 75/ 38| -09| 44| 40| -67| 50| -06 | 41| 04 | 11

Fuente: Ministerio de Economia
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Como porcentaje de la
Poblacién Total

20 r 4 45

Como porcentaje de la P.EA

Tasa de desocupacion (1) Tasa de empleo (2) Tasa de actividad (3)
18 4 42
l6 1 39
14 + 1 36
12t 1 33
10 30

May-95 Oct-95 May-96 Oct-96 May-97 Oct-97 May-98  Ago-98 Oct-98 May-99  Ago-99 Oct-99 May-00

(1) Tasa de desocupacion: poblacion desocupada como porcentaje de la PEA.

(2) Tasa de empleo: poblacion ocupada como porcentaje de la poblacion total.

(3) Tasa de actividad: poblacién econémicamente activa como porcentaje de la poblacion total.
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos

agregada, las importaciones de bienes y servicios -a precios de 1993- aumentaron 1,8 por
ciento interanual durante el primer semestre del afio, en consonancia con el leve aumento
registrado en el nivel de actividad econémica.

Los efectos de la lenta recuperacion no se han visto reflejados sobre la tasa de
desempleo, que era de 14,5 por ciento en mayo de 1999 y aumentd a 15,4 por ciento en
mayo de 2000. Este aumento en la tasa de desempleo que se debid a razones de demanda,
ya que hubo una disminucién en la tasa de empleo que se redujo de 36,6 por ciento en mayo
de 1999 a 35,9 por ciento en mayo del corriente afio, como de oferta dado que la tasa de
actividad bajo de 42,8 por ciento a 42,4 por ciento en el mismo periodo.

El nivel de precios respondid a la menor actividad econdmica con caidas en los precios
al consumidor -que disminuyeron 1,1 por ciento interanual en junio-, pero con aumentos
en los precios mayoristas, los que registraron un crecimiento interanual de 4,5 por ciento
en junio de 2000, reflejando en gran medida la suba del precio del petréleo. En cuanto a los
precios implicitos en el PIB, se observa que mientras los precios de los bienes aumentaron

En miles
12.500

11.870
11.730 * 11.700
* *

12.000
11.670

1592 isar )

2
11.500 | 11.352 1 4

11.000 10.861

10.542
10307 10.348 10.343 *
* * &

10.530
10500 | ¢

10.000 1 1 1 1 1 1 1 1

Oct-94 May-95 Oct-95 May-96 Oct-96 May-97 Oct-97 May-98 Ago-98 Oct-98 May-99 Oct-99 May-00
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2,4 por ciento interanual, los precios de los servicios registraron un aumento interanual de
0,24 por ciento, reflejando una caida en el precio relativo de la produccion no
comercializable internacionalmente.

Sector externo

En cuanto al sector externo, el déficit de cuenta corriente fue de 4.628 millones de
dolares durante el primer semestre del 2000, 17 por ciento menor al registrado durante el
mismo periodo del afio anterior. Esta reduccion es basicamente consecuencia de la mejora
del balance de bienest , que pasé de un superavit de 251 millones de ddlares en el primer
semestre de 1999 a uno de 1.555 millones de dolares en el actual. Dicha mejora se explica
por un mayor incremento de las exportaciones (13,2 por ciento interanual) respecto a las
importaciones (1,9 por ciento). Los servicios reales fueron deficitarios por 2.307 millones de
dolares, por lo que su saldo empeor6 en 126 millones de ddlares respecto a igual periodo del
afio anterior. La renta de la inversion fue negativa en 3.954 millones de ddlares,
disminuyendo en 184 millones de ddlares en comparacion con el primer semestre de 1999,
debido tanto a mayores utilidades y dividendos netos remitidos (94 millones de dolares),
como a mayores pagos netos de intereses (90 millones de ddlares).

Los ingresos de capitales durante los seis primeros meses del afio (incluyendo errores y
omisiones) fueron de 5.275 millones de dolares, 666 millones de dolares superiores a los
registrados en el primer semestre de 1999. De esta forma, el déficit de cuenta corriente pudo
ser cubierto completamente con financiamiento externo, verificAndose ademas, un
incremento de 647 millones de délares en las reservas internacionales.

Los datos sobre el intercambio comercial argentino muestran un aumento interanual de
13,3 por ciento en las exportaciones, las que totalizaron 12.978 millones de ddlares en el primer
semestre del 2000. Sin embargo, el comportamiento de las importaciones evidencia una lenta
recuperacion de la economia, con un incremento de 1,9 por ciento interanual (1,2 por ciento
por precios y 0,7 por ciento por cantidades), alcanzando a 12.086> millones de dolares.

En porcentaje del PIB

10,0 Cuenta corriente
Inversion extranjera directa
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Exportaciones
por grandes
rubros

En miles de millones de délares

14000 r

12.000 Combustibles

Combustibles
10.000

Manufacturas de origen

Manufacturas de origen ) )
industrial

industrial

8.000 [

6.000
Manufacturas de origen Manufacturas de origen
agropecuario agropecuario

4.000

2,000 o Productos primarios
Productos primarios

Ene-Jun 1999 Ene-Jun 2000

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.

El andlisis desagregado de las exportaciones por grandes rubros durante la primera
mitad del aflo muestra comportamientos bastante heterogéneos: el valor exportado de las
manufacturas de origen industrial (MOI) aument6 13,1 por ciento interanual (debido a
mayores colocaciones en el Nafta, la Unidn Europea y el Mercosur), las ventas de productos
primarios crecieron 5,1 por ciento, mientras las exportaciones de manufacturas de origen
agropecuario (MOA) disminuyeron 4,4 por ciento interanual. Las exportaciones de
combustibles fueron las de mejor desempefio, con un crecimiento de 94,2 por ciento,
impulsado por el alto precio del petroleo.

En cuanto a las importaciones, también hubo comportamientos heterogéneos. Las
importaciones de combustibles y lubricantes aumentaron 45,8 por ciento, las de piezas y
accesorios para bienes de capital 12,2 por ciento, las de bienes intermedios 5,9 por ciento,
los bienes de consumo 1,5 por ciento. Las importaciones de bienes de capital, en cambio,
disminuyeron 13,2 por ciento, reflejando una demanda de inversion gque no evidencia signos
de recuperacion. Por otro lado, el aumento en el valor de las compras de combustibles y

Importaciones En miles de millones de délares
por uso 14000 -
econémico

12.000 [ 4 .
Combustibles y luricantes Combustibles y luricantes

b Bienes de consumo
10.000 |- Bienes de consumo

8.000
Bienes intermedios Bienes intermedios

6.000 [

4.000 |-

Bienes de capital y Bienes de capital y

2,000 F accesorios accesorios

Ene-Jun 1999 Ene-Jun 2000

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.
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lubricantes es reflejo de una caida en los volimenes fisicos del 19 por ciento, mas que
compensada por la suba de los precios.

El incremento de los ingresos por exportaciones esta fuertemente influido por la mejora
de los precios (10,3 por ciento), aunque las cantidades también han verificado un
comportamiento positivo (2,7 por ciento). A nivel de grandes rubros, las variaciones
interanuales de precios han sido las siguientes: combustibles 112,5 por ciento, MOI 2 por
ciento, MOA -1,2 por ciento y productos primarios -2,5 por ciento.

El incremento méas pronunciado de los precios de las exportaciones respecto a los de las
importaciones significé una mejora de los términos de intercambio del 9 por ciento para
nuestro pais. De hecho, si hubiese prevalecido los mismo precios que en el primer semestre
de 1999, las exportaciones habrian totalizado 11.765 millones de délares, mientras que las
importaciones habrian sumado 11.945 millones de ddlares. De esa forma, se hubiera
registrado un deficit de 180 millones de ddlares, en vez del superavit de 896 millones de
dolares efectivamente observado.

La competitividad externa de la economia argentina, medida por el tipo de cambio real,
mejoro durante el periodo bajo anélisis. El tipo de cambio real de Argentina con respecto a
sus seis principales socios (Brasil, Chile, Estados Unidos, Alemania, Japon e Italia), calculado
sobre la base de indices de precios mayoristas, muestra una depreciacion real del peso de 2,7
por ciento, comparando el primer semestre del 2000 contra el primer semestre de 1999
(periodo inmediato posterior a la devaluacion de la moneda brasilefia). La causa principal de
la depreciacion real de nuestra moneda se halla en la mejora del tipo de cambio real bilateral
con Brasil (el peso se deprecia frente al real 12,3 por ciento en términos reales), debido a que
el diferencial de tasas de inflacion entre Argentina y Brasil méas que compensd la apreciacion
nominal del peso frente a la moneda brasilefia (2,5 por ciento). Por supuesto esta mejora fue
significativamente inferior a la apreciacion del peso producida en el periodo anterior a raiz
de la devaluacién de Brasil. Con respecto al ddlar, no hubo cambios significativos, ya que las
tasas de inflacion mayorista en ambos paises han sido practicamente iguales. La comparacion
con el marco aleméan muestra una apreciacion real del peso cercana al 11por ciento, lo que
se debe a la continua depreciacion nominal que el euro ha venido sufriendo frente al dolar.
Por otro lado el peso tuvo una depreciacion real de 6,9 por ciento con relacion al yen debido
a la depreciacion nominal del dolar frente a la moneda japonesa.

Situacion fiscal

En el primer semestre del afio 2000 las cuentas fiscales se vieron afectadas
principalmente por la lenta recuperacion que experiment6 la economia y por la reforma en
el sistema impositivo que impactd de manera directa sobre la recaudacion. Dicha reforma
comenzd a regir a partir de diciembre de 1999 y produjo modificaciones en impuestos tales
como: Ganancias, Valor Agregado, intereses pagados y bienes personales entre otros.

El deficit global (incluye el resultado del Banco Central) sin privatizaciones aumentd en
un 1,31 por ciento en el primer semestre de 2000 con relacion al déficit global del primer
semestre de 1999. Este aumento se concentrd en el primer trimestre, ya que en el segundo
se registrd una significativa mejora. El resultado global sin privatizaciones del semestre
alcanz6 2.239 millones de pesos, casi 451 millones de pesos por debajo del que establecia la
meta con el FML.

BCRA
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Durante esta primera parte del afio 2000 el superavit primario sin privatizaciones fue
mayor al de igual periodo del afio anterior en 859,6 millones de pesos, registrando un
aumento interanual de 54,8 por ciento. A pesar de ello se observa una fuerte disminucién
en el superavit primario con privatizaciones que se redujo en 1.710,8 millones de pesos (41,3
por ciento). Este comportamiento se explica por la venta de paquete accionario de YPF en
manos del Estado en el primer semestre de 1999, la que generd ingresos extraordinariamente
elevados en concepto de privatizaciones y también de ingresos corrientes no tributarios.
Estos ultimos también deben ser considerados al comparar el déficit global sin
privatizaciones y también ingresos corrientes no tributarios, asi como al comparar el déficit
fiscal sin privatizaciones de los dos periodos.

La recaudacion tributaria total aumentd un 3 por ciento interanual en la primera mitad
de 2000 con respecto al primer semestre de 1999, debido principalmente a la reforma fiscal.
Tanto la recaudacion del impuesto al valor agregado (IVA) como la del impuesto a las
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ganancias aumentaron en el periodo analizado. Lo percibido por la DGI aumento 3,1 por
ciento en el caso del IVA -que se explica por la eliminacion de exenciones a la medicina
prepaga y al transporte de pasajeros de media y larga distancia- y 18,4 por ciento en el caso
del impuesto a las ganancias -explicado principalmente por el incremento en el anticipo a
pagar del impuesto determinado en el ejercicio anterior de 9 por ciento a 25 por ciento-. Los
ingresos de Seguridad Social cayeron un 5,7 por ciento interanual explicado por la reduccién
en la alicuota de la contribucion patronal asi como por una disminucién en el namero de
aportantes al sistema de reparto.

Los recursos de origen nacional transferidos a las provincias en el primer semestre de
2000 sumaron 9.058,4 millones de pesos, 3,3 por ciento superiores a los del primer semestre
de 1999, de los cuales 7.971,1 millones de pesos corresponden a transferencias corrientes y
el resto a transferencias de capital.

El nuevo acuerdo de stand-by a 3 afios acordado con el FMI para el afio 2000 establece
una meta de 7.500 millones de pesos para el déficit consolidado, con un limite de déficit de
5.300 de pesos para el Sector Publico Nacional no Financiero (incluyendo al PAMI) y de
2.200 millones de pesos como una meta indicativa para el déficit agregado de los gobiernos
provinciales. El acuerdo también establece metas de déficit consolidado para los afios
siguientes hasta el 2003, afio en el cual debe alcanzarse un presupuesto equilibrado, tanto en
el &mbito nacional como provincial. Si bien la meta para el déficit provincial es sélo
indicativa, la meta de endeudamiento provincial es restrictiva y establece un limite de 2.200
millones de pesos para el afio 2000.

2. El mercado de capitales
Mercado de capitales

Durante el primer semestre de 2000 continuo la alta volatilidad de los mercados de
capitales, tanto locales como internacionales. Si bien la percepcion de riesgo de toda la
region se vio afectada, la pérdida de diferenciacion positiva de Argentina respecto a otros
paises emergentes es una sefial que alerta sobre la existencia de factores domésticos adversos,
en especial la falta de claros signos de recuperacion del nivel de actividad de la economia.

Evolucion de los mercados

El afilo comenz6 en un entorno de cautela que freno la tendencia positiva que venian
evidenciando los principales indicadores del mercado de capitales

Entre los factores del &mbito local que influyeron en este comportamiento, se pueden
mencionar las dudas sobre la recuperacion de la economia y las medidas que podria adoptar
el nuevo gobierno para favorecerla. EI mes de enero fue el periodo maés incierto, ya que a
comienzos de febrero las perspectivas comenzaron a ser mas favorables. La firma de un nuevo
acuerdo con el FMI a finales de enero, un canje de deuda publica que permitid reducir las
necesidades de financiamiento en el corto plazo, y el programa de austeridad fiscal firmado
con algunas provincias, junto al envio de la reforma laboral al Congreso dieron sefiales
positivas sobre la futura evolucion de la economia. A esto se afiadié la mejora de las
perspectivas de la calificacion de la deuda soberana argentina. Entre principios de febrero y
mediados de marzo el riesgo pais cay6 aproximadamente 70 puntos basicos. Esta tendencia

BCRA



Il. La economia argentina

18

'W4O4g ‘' BIWOU0IT 8p OLBISIUIN ‘df4V 8p BIoUspualuLIadng ‘UQISISAU| 8P SBUNWOD SOPUOH ap eunuahly eJewe) ‘sa10[eA ap [eUOIOBN UQISIWOD :81uan4

eldoud BJ81IRD + S9[BI0L SEIUA UBUBIIUOD Jy/|A [9p 0Sed |8 ug VA |2 A wdgD4d e| us oue |ap ofJe| O] e sopelado sojuow So| e uapuodsaliod Sopeloofiau Sauswn|oA SO
"UQISIAAU| 3P SBUNWOYD SOPUO4 ap eunuably eleweD €| us soydiIdsul SOPUO) SO| & ajuaWelun uspuodsaliod soyep so (g)

‘opojJad |ap ofue| o] e sajqeroobaN sauolaebijqO e apuodsatio) (z)

Indicadores del

Datos a fin de periodo

TES'E L€6'C LEV'C 006'T 7867 G0S'T vES'T 6,07 sono
1582 §5e'Z 165 1562 9157 1622 0172 8GT'Z soll4 soze|d
1206 986'8 w18 G9g'L 7699 866'G 1€5°G 019°€ S00I|gNd SOINIL
GoT'E Zr8'e 6hr'e 2162 v’z VAN 9TT'Z v68'T $8UOI0dY
805'8T 02181 ¥29'9T 821'ST G6S'ET 89221 1S€°TT 7.8 (sosad ap sauojjiw) elalieD e 8p J0[eA
67'E AN A e8y'e L1S°€ 99¢°¢ 228 6SY'E v.0°€ (seuojiw ud) seruelI0dy/ 8p OJSWNN
uolsuad ap sopuo4
65Y 4% LTv 0Ty AN 1844 8GY 05, sono
GEB'S 1509 88Y'S 195G 2,09 ¥52°9 2867 10T oJauiq A ofi4 ozeld
260'T 020°T GG/ 18. 168 796 90T'T 6£0°C ell4 eluay
LEY 697 12 G £vE Gee 8T¢ v8Y 3|qelIeA BlUsy
26, 886, 180°L AW 8el’L 786, G98'9 LVE'S (sosad sp sauoj|iw) 018N OluOWIIIEd
0ze 6TC €22 vze 8z¢ vee 4 66T pepnued
(€) uoisiaAU| Bp SBUNWOD SOPUOH
980'89T GTY09T 080°€ST 090°8ST €/8VST ¥G9'TST £78OPT BET'EET (sosad ap sauoj|iw) OAROY
seJaloueul{ sapepiiug
pu pu pu pu 959 G90'T 1689 269. SOPEI0j0D SOIUON
102 0LY'T 9e0'T T9T'S 190'S 812'S L9V S0Z'TT (2) (sosad ap sauojji) sopeziioyne sewelfold
65E G6E 192 eTe 00€ 87z 91T 05T (sosad ap sauoj|iw) opeoohiaN UsWIN|OA
009 229'G 695°G 25¢°G 105§ ve5's 699 pu (sosad ap sauoj|iw) 0PeAIBIN Bp UgIoeZIfeNdeD
ZST €51 0€T eeT 8ST LYT i1 €z1 sejyedwod ap 0JBWNN
sa|qelo0baN sauoloebijqo
9%€'09 L0TV9 99¢°ey 955°TS 65G'SS 12,9 ¥9£'902 vOT' L0V Ope1oofsN UsWIN|oA
L8Y'¥S 12995 8TL6Y 789'8Y 1251y 6T9'SY zoeey 65907 eJaluelxe epauow u3
¥85°¢ 986°¢ 108V 2597 Z88'v GPT'g 9TZ'S 969 [e90] BpaUOW U3
OpRAIBIN 8p ugideziende)
¥zz'88 680°/8 885'¢8 22818 008'6. ¥62°9. 90L'€. ¥S0v9 eJaluel1xa epauow u3j
685 9TLY 0659 v159 00,9 099°2 008'L 005'6 [e90] EpaUOW U3
€186 G08'16 8/6'68 96£'88 00598 ¥56'€8 90518 €55/ [EUILION 1O[eA
(sosad ap sauojjiw) 0211gNd 401935 [9p souog A sojnii L
L6¥ 695 0SS vesg 66v 6TV (05472 889 (821puy) [eAIBIN
T78°C 2592 9952 2952 865°E 8ST¥ A 88T'TY (sosad ap sauoj|iw) opeioohisN UsWIN|OA
TS2'6TT 06818 6.8°€8 ¥28'2S v1.2S 6619 262Gy £86'85 (sosad ap [jiw) opeassy 8p ugloezjexded
88 16 Gzt A 9zT 6¢1 1€T 62T sejyedwod 8p 0JBWNN
S9UOIdDY
00 Il 00 | 66 Al 66 Il 66 Il 66 | 866T /66T
33
gL
c L
°8
(O]
€

BCRA



Il. La economia argentina

se revirtié a fines de marzo cuando se conocieron algunos indicadores que revelaban que
todavia no podia observarse una recuperacion de la economia, y el riesgo soberano recobré
préacticamente los valores que registraba al comenzar el afio.

El contexto internacional también dio lugar a fluctuaciones en el mercado doméstico a
lo largo de los primeros meses del afo. El fuerte crecimiento que evidenciaron Estados
Unidos y, en menor medida Europa, generaba inquietud acerca de la actitud de sus bancos
centrales en relacion el aumento de sus tasas de referencia. De esta forma, a medida que se
conocian indicadores sobre la evolucion de esas economias -en especial la norteamericana-
los inversores internacionales iban ajustando sus carteras de titulos y acciones, con la
consecuente repercusion en nuestros mercados.

Si bien las tasas de interés internacionales aumentaron en febrero y marzo, persistian los
sintomas de recalentamiento de la economia americana. Desde comienzos del segundo
trimestre, los temores de nuevos aumentos de las tasas de interés junto a la caida de las
principales bolsas -especialmente las acciones tecnoldgicas- repercutieron negativamente en
los spreads pagados por las economias emergentes. El riesgo soberano argentino se
incremento entre fines de marzo y el 20 de mayo en 250 puntos basicos. Los rendimientos
implicitos de los futuros sobre el peso registraron alzas de entre 1 y 3 puntos porcentuales
para operaciones a un mesy a un afio, respectivamente. Asimismo, las cotizaciones tanto de
bonos como de acciones sufrieron caidas, mientras los titulos de deuda retrocedieron
alrededor de 9 por ciento, las acciones fueron mas duramente castigadas cayendo casi un 30
por ciento.

Las menores expectativas de nuevos incrementos en las tasas de referencia de la Reserva
Federal (tras las subas en la segunda mitad de mayo) y el anuncio de un importante
programa de ajuste fiscal en la Argentina (reduccion de sueldos pablicos, reestructuracion de
organismos, cambios en el sistema de compras publicas, reduccion de las jubilaciones de
privilegio, etc.) permiti6 que el riesgo soberano argentino descendiera rapidamente unos 100
puntos basicos a fines de mayo, para mantenerse estancado casi todo junio y retornar a su
tendencia descendente hacia fines de mes. De esta forma el riesgo pais finalizo el semestre en
680 puntos basicos, 143 puntos basicos por encima de fines del afio anterior.

En puntos basicos
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No obstante, desde principios de mayo Argentina fue perdiendo la diferenciacion positiva
que habia conseguido respecto al resto de los paises latinoamericanos luego de la crisis rusa.
Entre principios de mayo y fines de junio Argentina perdi6 140 puntos basicos con relacion
al resto de los paises de la region.

Riesgo soberano

Luego de haber caido en forma practicamente constante desde julio de 1999, el riesgo
soberano finalizd el primer semestre encima del nivel de fines del afio anterior.

Como fuera comentado anteriormente, lo que determind el alza en el riesgo soberano
Argentino en el periodo fue principalmente el aumento de 200 puntos basicos que se produjo
en el mes de mayo -ante factores adversos provenientes tanto del dmbito local como del
exterior- que al finalizar el mes de junio todavia no habia podido terminar de recuperarse,
aungue las expectativas eran que las bajas continden en los meses subsiguientes.
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Mas aun, la incertidumbre acerca del menor crecimiento de nuestra economia respecto a
nuestros pares latinoamericanos, generd que en los momentos de mayor incertidumbre a nivel
global nuestro riesgo pais creciera en mayor magnitud (200 puntos basicos vs. 100 puntos
basicos), lo cual redundo en la pérdida de la diferenciacion conseguida luego de la crisis rusa.

Por su parte, la percepcion de riesgo cambiario culming el semestre por debajo de los
niveles de fin del afio pasado. El efecto negativo de abril y mayo fue menor, especialmente en
las operaciones a corto plazo. De esta forma, los spreads implicitos requeridos para futuros
sobre el peso continuaron con la tendencia a la baja que evidencian desde las elecciones
presidenciales en octubre de 1999, cayendo 2,3 y 1 punto porcentual para operaciones a un
mes y un afio respectivamente, ampliandose el spread entre operaciones a corto y largo plazo.

Mercado de bonos y acciones

Nuevamente, las cotizaciones de titulos publicos tuvieron una performance claramente
mejor que el deteriorado mercado accionario local, produciéndose una nueva ampliacion de
la brecha existente entre ambos tal como viene sucediendo desde que se desatd la crisis
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asiatica en octubre de 1997. Mas ain, mientras el mercado de renta fija mostré un notable
aumento en sus volumenes operados en la plaza local, el mercado accionario se encuentra
mas iliquido que nunca.

La cotizacion de los titulos pablicos nacionales finalizd el primer semestre del afio
practicamente en el mismo nivel al registrado al culminar 1999 -solo 2 por ciento mayor. La
caida registrada en mayo se recupera casi por completo en menos de una semana de
anunciado el plan de ajuste del gobierno. Los dos canjes de deuda realizados por el gobierno
-uno de deuda local en febrero y otro de bonos del plan Brady en junio- dieron un impulso
adicional a los bonos canjeados en los dias anteriores a la subasta de los mismos. De modo
contrario, la importante colocacion de bonos globales en ddlares a largo plazo por parte del
gobierno nacional -que ascendié a 6.100 millones de pesos- afectd negativamente al precio
de los mismos. En el semestre en consideracion aquellos cuyo vencimiento es en el 2017 y
en el 2027 -globales a largo plazo mas liquidos- cayeron 10 y 14 por ciento,
respectivamente.

En millones de pesos
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Cabe destacar que el mercado local de titulos publicos recupero la liquidez que
registraba antes de la crisis rusa. En el semestre se operaron alrededor de 1.000 millones de
pesos diarios, unos 160 millones de pesos diarios mas que en el trimestre anterior. Marzo y
abril fueron los meses donde se registro el mayor promedio diario mensual. Las AFJP pueden
haber tenido bastante que ver en este efecto ya que en el semestre incrementaron en forma
importante su tenencia de titulos pablicos y gran parte de los mismos fue adquirida en el
mercado secundario. Los bancos también se volcaron en gran medida hacia la adquisicion
de titulos dada las pocas posibilidades de colocacion de fondos que ofrece el mercado
corporativo.

El mercado accionario fue el méas perjudicado por las menores perspectivas de
crecimiento de la economia, evidenciando importantes perdidas (10 por ciento),
especialmente en el segundo trimestre del afio (17 por ciento).

Los cuatro canjes de acciones que se realizaron no fueron suficientes para darle un
impulso al mercado local. El primero se realizd en enero canjedndose acciones de Pérez
Companc por PC Holding, el cual ya habia sido anunciado a fines de 1999. Luego, dos
importantes empresas extranjeras anunciaron su intencion de adquirir el 100 por ciento de
sus filiales en el pais. En enero Telefénica de Espafia anuncid su intencion de adquirir la
totalidad de sus filiales en Argentina, Brasil y Per( a través de una oferta publica de
adquisicion (OPA). La operacion se realizaria en condiciones muy ventajosas para los
tenedores de las acciones de las mismas. Este anuncio generd inmediatamente una fuerte alza
de las acciones de la compafiia que produjo un efecto contagio en el resto de las empresas
que cotizan en el mercado. En febrero, en un contexto de importantes bajas en los indices
del mercado norteamericano, el indice Merval registrd un alza de 11,5 por ciento. En este
desemperio influyo la OPA realizada por el Banco Santander Central Hispano para adquirir
el 100 por ciento del Banco Rio -su subsidiaria local- a través de un canje de acciones
valorado en 750 millones de ddlares. Por Gltimo, en julio se lanzé un canje de acciones del
Banco Galicia por acciones del Grupo Financiero Galicia, que llevo a muchas controversias
por las divisiones de poder que generaba dicha operacion.

Los volimenes operados continuaron como desde julio de 1999 alrededor de los
minimos historicos (40 millones de pesos diarios) y no muestran signos de recuperacion. Es
importante mencionar, que cada vez mas una porcion mayor de la liquidez del mercado local
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se destina a empresas del exterior, en especial a Repsol y a Telefonica que forman parte del
indice Merval. De esta forma, en ciertas ocasiones, los movimientos de dicho indice
corresponden a eventos ajenos a nuestra economia domestica.

La novedad del mercado fue el nuevo programa de Certificados de Depdsitos
Argentinos (CEDEAR) que lanz6 el Deutsche Bank en la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires (BCBA), el cual agrupa a 114 empresas norteamericanas de primera linea. Entre
marzo y junio se oper6 un promedio de 4 millones de pesos diarios vs. 0,5 millones de pesos
diarios en el cuarto trimestre de 1999. La BCBA proyecta lanzar un nuevo indice de
CEDEAR en el futuro cercano.

Inversores Institucionales

Al finalizar la primera mitad de 2000, Administradoras de Fondos de Jubilaciones y
Pensiones (AFJP), Fondos Comunes de Inversion (FCI) y Compafiias de Seguro poseian en
conjunto activos de inversion por 32.128 millones de pesos. Respecto a fines del afio anterior
el crecimiento fue de un 11,7 por ciento, especialmente por el importante incremento
mensual que evidencian las AFJP por el poco flujo de egresos que tiene el sistema que lleva
tan s6lo 6 afios en vigencia.

Las AFJP incrementaron el valor de sus fondos en casi 2.000 millones de pesos en los
seis primeros meses del afio, y administraban a esa fecha 18.710 millones de pesos. En el
periodo acentuaron sus inversiones en titulos publicos nacionales (1.480 millones de pesos)
manteniéndose practicamente en el tope de 50 por ciento permitido. Los titulos mas
demandados fueron los globales a largo plazo (2.560 millones de pesos) que adquirieron tanto
en forma directa de las licitaciones del gobierno (aproximadamente 1.790 millones de pesos),
como a través del mercado secundario. Los mismos por ser a un plazo extenso permiten cubrir
las necesidades de inversion de las AFJP que por pertenecer a un sistema joven no deberan
realizar erogaciones significativas hasta dentro de varios afios. Si consideramos también las
mayores inversiones en titulos corporativos y provinciales, las inversiones en renta fija de las
AFJP supera el 55 por ciento del valor de los fondos administrados.

Otras inversiones a destacar son las tenencias de titulos emitidos por empresas extranjeras
que se incrementaron en 760 millones de pesos, llegdndose a ubicar 2,6 puntos porcentuales
por debajo del limite de 7 por ciento permitido, cuando hasta ahora nunca habia llegado a
0,4 por ciento de la cartera. Esto se debe principalmente a 3 efectos:

1. El canje de acciones de Telefonica de Argentina por Telefénica de Espafia (460
millones de pesos) que se llevo a cabo en junio, que explica también la caida de las
acciones argentinas en cartera en dicho mes.

2. El hecho de que la tenencia de FCI abiertos que invierten en acciones de empresas
extranjeras (135 millones de pesos) ahora debe mostrarse en el rubro “Inversiones de
empresas extranjeras”, y antes lo hacian en el rubro “Fondos comunes de inversion
abiertos”. Esto a su vez generd una caida en las inversiones en FCI.

3. La mayor oferta de CEDEAR antes comentada.

Los FCI administraban a fines de junio 7.920 millones de pesos, 840 millones de pesos
més (12 por ciento) que en diciembre de 1999. EI mayor incremento lo evidenciaron en el
primer trimestre del afio.
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Los fondos que invierten en plazos fijos recuperaron totalmente la caida de diciembre
de 1999 por el efecto afio 2000 y se incrementaron en el primer semestre del afio 450
millones de pesos. S6lo en abril y mayo ante las mayores tasas de interés ofrecidas en el
sistema financiero registraron pérdidas por 350 millones de pesos, en su mayoria en los
fondos que invierten en plazos fijo en pesos.

Los fondos de renta fija -que invierten principalmente en titulos publicos en ddlares-
registraron un cambio de tendencia y crecieron un 45 por ciento (340 millones de pesos).
Luego de haberse registrado constantes rescates desde octubre de 1997, crecieron en forma
vertiginosa hasta abril, y se mantuvieron estancados en mayo y junio.

Si bien los fondos de renta variable que invierten en acciones extranjeras administran tan
s6lo 220 millones de pesos, es importante destacar el crecimiento que registraron en el Ultimo
afio ante los mejores rendimientos que ofrecen otros mercados -especialmente el
norteamericano. La ampliacion de la oferta de CEDEAR en marzo da todavia un mayor
impulso a estos fondos, ya que al no poder invertir mas de un 25 por ciento en acciones
extranjeras en forma directa deben mantener un importante stock de CEDEAR en sus
carteras. Es importante destacar que las AFJP se han convertido en las mayores demandantes
de estos fondos, y poseen actualmente un 60 por ciento de los mismos.

Segun la udltima informacién disponible, junio de 2000, los activos totales de las
compafiias de seguro alcanzaban a 10.664 millones de pesos. De ese total, los fondos
invertidos totalizaban 6.770 millones de pesos y se encontraban colocados en titulos pablicos
(48,4 por ciento) , dep6sitos a plazo (32,1 por ciento), FCI (6,3 por ciento), acciones (6,4
por ciento) y obligaciones negociables (2,3 por ciento).

3. Principales desarrollos monetarios

Durante el primer semestre de 2000 el comportamiento de las variables monetarias fue
positivo, dado el contexto macroeconémico en el que se desenvolvieron. Tanto factores
internos, tales como la lenta recuperacion de la actividad econdmica como factores externos,
entre ellos, el aumento de las tasas de interés internacionales, influyé en la evolucion del
mercado monetario. A lo largo del semestre se observo un lento crecimiento de los depdsitos
y de las reservas internacionales, en especial durante los primeros cuatro meses, mientras que
los préstamos al sector privado no financiero evidenciaron caidas.

Recursos monetarios

Los recursos monetarios (M3*) del sector privado alcanzaron 87.700 millones de pesos
lo que implicé un incremento de 4,2 por ciento interanual. Dadas las estimaciones del
producto, el crecimiento de los recursos monetarios estaria indicando que la economia
continud monetizandose aunque a un ritmo claramente menor al de afios anteriores. La
relacion M3*/PIB aumentd alrededor de 0,5 puntos porcentuales el primer semestre de 2000
mientras que en afios anteriores ese aumento habia promediado entre 3 y 4 puntos
porcentuales.

Los depésitos del sector privado no financiero se incrementaron 4.700 millones de
pesos en el semestre y ascendieron a 76.300 millones de pesos a fin de junio de 2000, 5,1

BCRA



Il. La economia argentina

26

'SeJalouBUl SaPRPRUS SB| 8p OAIle [3ap a1ded uew.lo) anb sosiwodlapl us ugidedidonaed ap SOpeIlRIad aAnjaul,
‘sonised sased ap sauoloelado Ua SOPRIIN|OAUI SJR|OP Ud SOPRUILLIOUSp SOJI|gNd SOJN1IL 9p %201s | oAllisod oufis uod aknjoul,

¢c0'T- G/E'89 9TT'T- 16€69 0¢¢ €T150. TLV- €62°0L 9€T- 9.0, ¥56- 00602 -0peALId 101985 [e 01IpaID
99'6¢ 2e'1e GE'6¢ T.'6C €€'6¢ 95'0€ dld / SOlIe}suoW S0S.INJ9Yy
TAN4 ¥59'/8 T€C 62598 /GT 862'G8 20T TYT'S8 OTT'T LTT'V8 G0¢ L00'€8 |SOpeAld sOLIe1suOW SOSIN0dY
¥06°C €€1°G6 144 6¢8'¢6 142 £8€76 GoT 6vY€26 | 6167 ¥81¢6 | G¢- G92'06 §9|e10) SOlIe1auOW S0SINJaYy
6./ 6,08 GT¢ T0E'.L 2T 9802 8G8- 80¢'L 808 1908 0ge- 84¢'. 0011qnd 101988 [ap solsodaQ
€LTC €50'6Y T66'T 188°9Y 6TV T- 688’77 6297 80€9¥ | vEET 6.9%y | ¥2T¢C Sheey eJaluesixa epsuoly
T¢- G0c'L¢C 6€S 9¢c’'Le GQvS- 1899¢ G29- [AXAVRA 18 198°/¢ 60¢- 9/.1°/¢ [euoldeu epsuop
epauUOW Jod
9¢- 881'¢ TS ¥1G°¢ €6T- €9'¢ LE GG9°¢ 88¢ 8T9°¢C 8¢- 0ge’e SoJile)
8T T20¥S 20S°¢ 8/T¢S 180°T- 9/9°6Y ¥18 €908 | 6¢¢ 6v6'6Y | 196¢C 0cL6v ol oze|d
00¢g 90¢'€eT 1% 900°€T €95- 096¢T 189 €CSET | 68¢ 9¢6'CT | €€9- LY9CT so.ioye ap efed
Ge 9 69- 8079 44N 8/¥'9 cey- 0099 609 €e0’. 18%- ¥2S9 8]U31II0J BJUBNY
odn J1od
¢qT'¢ 8429/, 0€G'¢C 90T'¥7L 796'T- 9/G9'T. 700'T TvS€EL STv'T 9€G'¢.L GTI8'T TCTTL sopeALid sousodaQg
T€E6'C 8EEV8 Svl'¢ L0V'T8 180°¢- 29982 T 67,08 2e'¢ €09°08 G89'T 6.€'8L sa[e10) sousodaq
1C- G6E'TT 66¢'C- [44an) 1¢T¢C T2LET 6T 009'TT | SO€E- T8S'TT | OT9T- 988'TT sepauow £ sa19)|1g
88T'T v.€'L¢C SY9'T- 98T'9¢ S6EY T€8'LC LTET- 9EV’eC 44 ¢SLve 8¢C'T- 96¢'G¢ 1vdOd |8 us
S9[LUOIJRUIDIU| SBAISSOY
861'T 14ZR % eveE'T- 9v¢'ce 68€'T 68G°€E 8EY 00¢'¢ce 09- c9L'TE 06T- 2¢8'1e OJaloueUl} BLUBISIS [9p
S3[RUOIJRUISIU| SAISSDY
olny [BAN | olnj4 [2AIN oln4 [BAN | oln|4 [BAN | olni4 [BAN | olni4 [9AIN
0002 1| 818wl 0002 | 813sawLL 666T Al 843s8WIAL 666T IIl 843SawWliL 666T 1l 811s8WlIL 666T | 811S8WlL

Recursos

monetarios y sus
fuentes de creacion

En millones de pesos

BCRA



Il. La economia argentina 27

por ciento de aumento respecto a igual mes del afio anterior. La evolucion de los dep6sitos
no resulté uniforme a lo largo del periodo, observandose una etapa de relativo estancamiento
y otra de fuerte crecimiento.

La lenta recuperacion de la economia junto a una entrada de capitales menor a la de
afios anteriores llevaron a que las colocaciones del sector privado crecian menos rapido
durante los primeros cuatro meses de este afio respecto a lo acontecido en afios anteriores.
Es habitual que en los primeros meses del afio se verifique un incremento de las colocaciones
en las entidades financieras, en parte asociado a efectos estacionales. Este afio ese efecto
estacional se vio reforzado por la reversion del comportamiento de fines de diciembre
derivado del denominado efecto afio 2000, que se tradujo en una pérdida de depositos en
aquel mes -aunque de proporciones muy inferiores a las que originariamente se esperaban.
Por lo tanto, durante enero el crecimiento de los depésitos puede ser visto como la
recuperacion de la pérdida sufrida a fines de diciembre. Adicionalmente, si se considera el
periodo que media entre fin de enero y fin de abril, los depdsitos privados se incrementaron
a una tasa equivalente sélo al 3,3 por ciento anual, finalizando el cuatrimestre en niveles
levemente superiores a los observados en noviembre de 1999. Este primer cuatrimestre del
ano constituye la primera de las etapas mencionadas, de relativo estancamiento.

Este escenario se revirtié a partir de mediados de mayo, en que comienza la segunda
etapa con fuerte crecimiento de los depositos. Entre fines de abril y fines de junio se observo
un sensible aumento de los depoésitos del sector privado, que crecieron a una tasa
equivalente al 17,4 por ciento anual.

En cuanto a la evolucion de cada uno de los distintos tipos de dep6sito del sector
privado durante el primer semestre del afio, se puede sefialar que el 93 por ciento del
crecimiento total fue explicado por el comportamiento de las colocaciones a plazo que, de
esta forma, incrementaron su participacion en el total de depositos 1,5 puntos porcentuales
-alcanzaron a representar el 71 por ciento en junio de 2000. Este resultado estuvo
influenciado: a) por la ya mencionada reversion de la caida de depositos de diciembre, que
en su mayor parte correspondio a este tipo de dep6sitos; b) por el proceder de ciertos agentes
econdmicos que, en ese mismo mes ante la incertidumbre imperante, se posicionaron en
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activos mas liquidos volviendo a sus carteras originales a partir de los primeros meses de este
afo; c¢) el accionar de los inversores institucionales. Con relacion al ultimo punto
mencionado, cabe resaltar el proceder de las Administradoras de Jubilaciones y Pensiones
(AFJP) que durante los tres primeros meses del afio disminuyeron su cartera de dep6sitos a
plazo, y a partir de mayo se volcaron nuevamente hacia este tipo de inversion -el 30 por
ciento del crecimiento de las colocaciones a plazo observada durante mayo y junio
correspondid a este tipo de instituciones. El stock de depésitos a plazo de las AFJP ascendia
a 2.850 millones a fin de junio de 2000, representando el 5,3 por ciento del total de
colocaciones a plazo del sector privado.

En cuanto a los datos observados de depdsitos a la vista del sector privado vinculados
con las transacciones de la economia (cuentas corrientes y cajas de ahorros) evidenciaron un
relativo estancamiento hasta mayo mientras que en junio mostraron un aumento. No
obstante, es necesario recordar que este tipo de depdsitos presenta un importante
componente estacional intimamente relacionado al sistema de pagos de la economia
argentina, por lo que suelen experimentar variaciones significativas en aquellos meses en que
se realizan pagos de aguinaldos, como diciembre y junio. Si se considera la variacion de los
depositos a la vista del sector privado entre junio de 2000 e idéntico mes del afio anterior,
se obtiene una caida del orden del 1,2 por ciento, en total concordancia con el contexto en
el que se desenvolvié la economia en el periodo.

El proceso de dolarizacion de los depdsitos continu6é durante el primer semestre del
afio. A fin de junio, las colocaciones en dolares representaron el 64,3 por ciento de los
depositos privados, incrementandose 1,6 puntos porcentuales en el periodo -casi 3 puntos
porcentuales en los ltimos doce meses. Tanto el nivel como la evolucidn de este ratio estan
liderados por el comportamiento de los depdsitos a plazo, que representan mas de las dos
terceras partes del total de depdsitos privados. Al respecto, se sefiala que la participacion de
la operatoria en doélares en las imposiciones a plazo llegd a 78 por ciento en junio.

El otro componente de los recursos monetarios, el circulante en poder del publico, se
redujo 2.300 millones de pesos (17 por ciento) durante los primeros seis meses del afio
alcanzando 11.400 millones de pesos en junio. Para analizar esta evolucion, nuevamente es
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necesario tener en cuenta, como hemos visto al analizar el comportamiento de los depositos,
la estacionalidad de la demanda por este activo, y el “efecto afio 2000”. La demanda de
circulante es particularmente alta en diciembre y cae a lo largo de los primeros meses del afio
siguiente. Adicionalmente, la posibilidad de inconvenientes en el sistema financiero debido
a la problematica del afio 2000 se tradujo en una demanda adicional de liquidez en
diciembre de 1999 que retorno a las entidades financieras a partir de enero de este afio. Sin
embargo, si se efectda la variacion interanual del circulante en poder del pablico para evitar
efectos estacionales, se observa una caida el orden del 1,6 por ciento entre junio de 1999 y
junio de 2000.

Las reservas internacionales del sistema financiero, esto es, las reservas internacionales
del Banco Central de la Republica Argentina mas la integracion de requisitos minimos de
liquidez en el exterior, sélo se incrementaron 155 millones de pesos (0,5 por ciento) durante
el primer semestre del afio y ascendieron a 33.744 millones de pesos a fin de junio de 2000
-6,2 por ciento de incremento respecto a junio del afio anterior. La relativa estabilidad de las
reservas internacionales en este primer semestre a pesar de la importante caida en la
circulacion monetaria, obedeci6 al aumento en la integracion de requisitos de liquidez. Las
medidas adoptadas por el Banco Central de la Republica Argentina para atenuar los efectos
de la problematica del afio 2000 y otorgar al mercado la liquidez necesaria a fin de afio,
llevaron a una caida de la integracion de requisitos en el bimestre diciembre-enero. En
febrero, eliminada la flexibilidad, las entidades incrementaron su integracién, la que luego
continué aumentando fundamentalmente a partir del crecimiento de depdsitos observado
desde mayo. Asimismo, se deben tener en cuenta las modificaciones en los requisitos minimos
de liquidez programadas con anterioridad como asi también la entrada en vigencia de nuevas
normas sobre liquidez.

Préstamos

A pesar del crecimiento observado en los depésitos, los préstamos al sector privado no
financiero evidenciaron una disminucion a lo largo de los primeros seis meses del afio. El stock
de préstamos al sector privado ascendié a 63.100 millones de pesos a junio -4,1 por ciento
menos que en junio de 1999-, lo que representd una caida de 3,3 por ciento en el primer
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semestre de 2000. Este comportamiento se produjo en un contexto de escasez de demanda de
crédito y de cautela de las entidades financieras para prestar, en particular, al sector privado.

Sin embargo, un tema importante a tener en cuenta al analizar el comportamiento del
crédito al sector privado, es el hecho de que en el semestre bajo analisis los préstamos al sector
privado se vieron afectados por el proceder de determinadas entidades y sus clientes de primera
linea respecto a la doble imposicion derivada del “withholding tax” aplicada sobre los intereses de
las lineas que financian los bancos. Desde comienzo de 2000 los bancos no pueden compensar
el impuesto al endeudamiento domestico que deben retener a las empresas al otorgarles un
préstamo, con el “withholding tax” que retienen a los prestatarios extranjeros al recibir una linea
de crédito, por su ganancia presunta. Asi, ante el incremento en el costo del endeudamiento,
empresas con acceso al mercado internacional se habrian financiado directamente en el exterior,
reduciendo sus lineas comerciales con bancos locales. Es en parte debido a ello que se ha
observado que précticamente el total de la caida de préstamos comerciales al sector privado se
podria explicar por la disminucion en las lineas comerciales, en especial las relacionadas con
documentos.

Por otra parte, las cifras de préstamos también evidenciaron reducciones asociadas a
factores que no implican cancelacion de un crédito. Tal el caso de la aparicion de contratos de
fideicomisos financieros cuyo activo subyacente lo constituyen parte de las carteras de préstamos
de las entidades financieras. Este procedimiento provoca una caida del stock de préstamos de las
entidades y un aumento de otro rubro del activo donde se registra el fideicomiso en tanto
continGe en poder de la entidad. Otro factor por el cual puede verse afectada la cifra de
préstamos es la baja de aquellos préstamos irrecuperables que pasan a cuentas de orden.

En cuanto a las distintas operatorias, a lo largo del primer semestre los préstamos
hipotecarios para vivienda, en dolares, evidenciaron un continuo aumento que resultdé mas
evidente a partir de mayo producto de una politica mas agresiva por parte de algunos bancos.
Durante los primeros cuatro meses del afio esta operatoria crecié a una tasa promedio mensual
de 0,3 por ciento, y en los dos ultimos meses, del 1,7 por ciento. Si se consideran los valores
actuales de estas lineas de préstamos respecto a los existentes a junio de 1999, surge una tasa de
variacion del 11 por ciento. Cabe sefialar que, alrededor de dos tercios del saldo de préstamos
hipotecarios actualmente en cartera de las entidades financieras fue otorgado para la
construccion, refaccién o compra de viviendas. El resto corresponde a préstamos garantizados
con un inmueble de propiedad del prestatario, modalidad bajo la cual se pueden instrumentar
préstamos de tipo comercial.

Por su parte, los préstamos personales evidenciaron un leve crecimiento entre fin de
diciembre y fin de junio de 0,9 por ciento, lo que refleja un estancamiento en este tipo de
préstamo asociado al consumo.

Finalmente, los préstamos prendarios presentan una clara tendencia decreciente desde
1999 que se ha intensificado a partir de este afio. Asi, en el presente afio hasta junio, los
préstamos con garantia prendaria habian caido 2,7 por ciento.

Tasas de interés

La evolucion de las tasas de interés domésticas se puede asociar a factores tanto internos
como externos. Entre los mas importantes se pueden mencionar el aumento en las tasas de
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interés internacionales, la evolucion del riesgo pais, las modificaciones normativas en el
régimen de requisitos minimos de liquidez y el comportamiento de la demanda por
dep0sitos y préstamos.

Las tasas de interés locales que se habian incrementado fuertemente durante el cuarto
trimestre de 1999, producto de las expectativas generadas por las elecciones presidenciales de
octubre y por el “efecto afio 2000”, se redujeron abruptamente en enero ante la desaparicion
de estos condicionantes y la importante liquidez existente en el mercado monetario debido,
en parte, a las medidas adoptadas por este Banco Central tendientes a proveer de la liquidez
necesaria al sistema financiero durante el periodo diciembre-enero. Sin embargo, en febrero,
ante el incremento de las tasas de interés internacionales y la finalizacion de las
flexibilizaciones mencionadas, experimentaron un nuevo aumento. En marzo, las tasas de
interés retomaron la tendencia decreciente llegando a niveles inferiores a los de enero y
similares a los observados a mediados de 1999 en un contexto de buenas condiciones de
liquidez del mercado y un riesgo pais estable en alrededor de 540 puntos basicos. Pero, a
partir de abril y en especial de mediados de mayo, se observé un nuevo incremento de tasas
de interés finalizando en junio en niveles superiores a los de marzo. Entre los principales
determinantes de este comportamiento podrian mencionarse: el aumento de la tasa de
interés de referencia de la Reserva Federal, el importante aumento del riesgo pais observado
a mediados de mayo, la entrada en vigencia de aumentos en la exigencia de requisitos de
liquidez de acuerdo a un cronograma previo (para lineas del exterior de casas matrices, para
cajas de ahorro de fondos comunes de inversion).

El diferencial entre las tasas de interés aplicables a operaciones en pesos y en dolares,
que habia aumentado en el Gltimo trimestre de 1999, se redujo a lo largo del primer semestre
de 2000, en especial a partir de marzo. Este hecho evidencia una clara disminucion en la
percepcion del riesgo cambiario. Se han observado caidas de mas de 2 puntos porcentuales
en el diferencial entre monedas en operaciones tanto activas como pasivas. En este sentido,
se destaca la caida de casi 3 puntos porcentuales en el diferencial para los depdsitos a 30 dias
de plazo de méas de un millon de pesos, como asi también, la similitud en el nivel de tasas
de interés en pesos y en dolares para préstamos de corto plazo entre entidades financieras.
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Las tasas de interés por dep6sitos a plazo promediaron en el primer semestre del afio
7,7 por ciento y 6,6 por ciento para operaciones en pesos y dolares respectivamente. Las
mayores variaciones en los niveles promedio diario de tasas de interés se observaron en las
operaciones de mas de un millén de pesos, que representan alrededor del 60 por ciento de
los montos operados diariamente en moneda nacional y del 40 por ciento para aquellos
concertados en moneda extranjera. Por ejemplo, mientras en abril la tasa de interés
correspondiente a este tipo de depdsito superaba apenas el 7 por ciento, tanto en febrero
como en mayo, las entidades financieras llegaron a pactar operaciones a corto plazo con
un rendimiento superior al 9 por ciento.

Las tasas de interés por operaciones de préstamos al sector privado no financiero no
evidenciaron una tendencia generalizada a lo largo del semestre considerado. Los
préstamos relacionados con la actividad comercial como los adelantos en cuenta corriente
y los documentos a sola firma mostraron las caidas mas importantes, de 1,1 puntos
porcentuales y 1,6 puntos porcentuales respectivamente, entre diciembre de 1999 y junio
de 2000. Asimismo, se observo una reduccién de alrededor de 1 punto porcentual en la
tasa de interés por operaciones de préstamos hipotecarios, en especial a partir de abril,
coincidentemente con el accionar de algunos bancos tendiente a incentivar la demanda en
este mercado, como se comentd anteriormente. Por su parte, la tasa de interés por
préstamos personales (se incluye aqui la correspondiente al financiamiento a través de
tarjetas de crédito), que venia evidenciando una tendencia decreciente en los Gltimos dos
afios, se mantuvo en niveles cercanos al 30 por ciento durante el primer semestre de 2000
-0,5 puntos porcentuales por encima del promedio del semestre anterior. Asimismo, la
tasa de interés por préstamos prendarios también aument6 y promedi6 15,5 por ciento en
los primeros seis meses del afio, nivel levemente superior al promedio del segundo
semestre de 1999.

Las tasas de interés por préstamos a corto plazo entre entidades financieras reflejaron
las condiciones de liquidez del mercado monetario. En febrero se observaron aumentos de
mas de un punto porcentual respecto al mes anterior y promediaron 8,4 por ciento y 7,4
por ciento para operaciones concertadas en pesos y en dolares respectivamente, los niveles
promedio mas altos del primer semestre del afio. Pero en marzo, esta tasa de interés ya
rondaba el 6 por ciento para ambas monedas. Finalmente, a partir de abril, dados los
cambios en el contexto ya mencionados, las tasas de interés por este tipo de operatoria
encontraron un nuevo piso en alrededor de 7 por ciento.

Programa de pases contingentes

El Programa de Pases Contingentes es uno de los elementos de la politica de liquidez
que el Banco Central ha disefiado para el sistema financiero. Su objetivo principal es
generar un fuerte efecto disuasivo al operar como un seguro de liquidez, aumentando la
confianza de los operadores de los mercados financieros internacionales. Ante una
situacion de crisis de liquidez sistematica, esta politica de liquidez contempla la
utilizacion, en primer lugar, de los restantes instrumentos como son los requisitos
minimos de liquidez y las reservas excedentes, asignandole a este programa el rol de tercera
linea de defensa. Por ese motivo, la probabilidad de utilizacion de este programa es muy
reducida, cumpliendo principalmente un rol disuasivo. Merece destacarse su reducido
costo, que tiene un impacto minimo sobre el costo del crédito del sistema financiero
argentino.
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Por el Programa de Pases Contingentes, el Banco Central de la RepUblica Argentina
tiene la opcidn de -ejecutar operaciones de pases vendiendo ciertos titulos emitidos por el
Gobierno Nacional y letras hipotecarias escriturales emitidas segin la Ley N° 24.441
(ambos activos denominados en ddlares estadounidenses), recibiendo los fondos
correspondientes. Al vencimiento el Banco Central de la Republica Argentina recompra
los activos al precio de venta més un diferencial en base a una tasa LIBO més un spread,
cuyo promedio es de 2,14 por ciento.

Las operaciones de recompra pueden ejecutarse durante el periodo de vigencia del
Programa, cuyo promedio es de aproximadamente 2 afios, que se extiende
automaticamente al final de cada trimestre calendario, por tres meses adicionales,
manteniéndose los términos y condiciones contractuales originales, a menos que los
participantes adopten la decision de no extenderlo. En este caso, la cobertura se
mantendria por al menos dos afios en virtud de los contratos firmados. La opcion de
utilizar este Programa estara vigente en todo momento, excepto si la Republica Argentina
no cumple con sus compromisos con sus acreedores externos. Mas adn, las entidades
financieras internacionales, contrapartes del Banco Central de la Republica Argentina en
el Programa, no pueden esgrimir como causa para no cumplir con sus obligaciones
contractuales el deterioro de las condiciones politicas, sociales y econémicas del pais.

Por mantener su compromiso, las contrapartes perciben una prima, cuyo costo
promedio es de 0,31 por ciento anual y se paga sobre los montos comprometidos por
trimestre vencido. Las operaciones, en caso de ejecutarse, tienen establecido un aforo
inicial del 20 por ciento, (titulos publicos) y del 28 por ciento (letras hipotecarias). Esto
significa, para el caso de titulos publicos, que por el valor de mercado de los activos
vendidos se recibe el 80 por ciento en dolares estadounidenses.

Este Programa fue notablemente fortalecido con el aporte de organismos
multilaterales de crédito. EI Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo
otorgaron lineas de préstamos contingentes de 500 millones de dolares cada una (los
contratos fueron firmados el 22 de julio de 1999 y el 6 de agosto de 1999,
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respectivamente), y tienen por finalidad atender los servicios de este programa, en el
hipotético caso de que sea utilizado.

Al 30 de junio de 2000 el monto total del Programa, sumando la contribucion del
Banco Mundial y del Banco Interamericano de Desarrollo, era de 6.750 millones de
ddlares y los integrantes eran: The Chase Manhattan Bank, Société Générale, Deutsche
Bank A.G., Dresdner Bank A.G., UBS Warburg Dillon Read, Westdeutsche Landesbank
Girozentrale, Lehman Brothers, HSBC Bank Plc, Tokyo - Mitsubishi International Plc,
ING Bank N.V., BNP Paribas, Credit Agricole Indosuez, Bank of America, Merrill Lynch
y Citibank N.A

Esta previsto que el Programa sea ampliado para posibilitar que otros activos con
menor liquidez a los mencionados precedentemente sean incorporados, contemplandose
entre estos activos a las hipotecas, prendas y préstamos a las provincias con garantia de
coparticipacion. De esta manera, se generarian incentivos adicionales para aumentar el
tamano del Programa, lo cual es imprescindible, en la medida que los depositos sigan
creciendo, para lograr el objetivo de que estos recursos representen aproximadamente 10
por ciento de los depositos del sistema. Este Programa efectivamente demostro ser un
instrumento disuasivo bajo circunstancias sumamente adversas derivadas de la crisis
asiatica y rusa, y la devaluacion de Brasil, ya que los depdsitos totales del sistema
financiero desde que se inicié el Programa hasta fines de junio de 2000 aumentaron en
mas del 55 por ciento, no siendo necesaria la utilizacion de este instrumento de liquidez.

4. Sistema bancario

Situacion patrimonial

En el primer semestre del afio 2000, la evolucion del nivel de intermediacion de la
banca continud con su tendencia de tenue crecimiento, en todo consistente con el entorno
de debilidad macroecondémica presente en los ultimos 7 trimestres. En este sentido, en los
primeros 6 meses del afio 2000, los activos neteados y consolidados del sistema bancario
registraron un crecimiento anualizado de 4,8 por ciento que, si bien representd una variacion
superior a la observada en el semestre anterior (0,4 por ciento), resulté similar a la
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correspondiente al mismo periodo del afio 1999 (y menos de un tercio del crecimiento
registrado en igual periodo del afio 1998).

Recogiendo los efectos del particular comportamiento tanto de los usuarios de
servicios financieros como de las entidades del sector en el contexto macroeconémico
mencionado, conjuntamente con la influencia de determinados cambios normativos, el
bajo crecimiento observado del nivel de actividad del sector se correspondié con un
reducido crecimiento de los depdsitos y una disminucion de los préstamos al sector privado
como principales fuentes de fondos, cuyos destinos fueron sendos incrementos en la
tenencia de activos liquidos y en los préstamos al sector pablico y la cancelacion de lineas
de crédito del exterior.

Los depdsitos del sector no financiero fueron la fuente mas importante de fondos del
sector bancario en el semestre bajo consideracion, al crecer poco mas de 7 por ciento entre
puntas del periodo. Cabe destacar que mas de un tercio de este incremento relativo se
registr6 en el mes de enero, consecuencia de la recuperacién observada del nivel de
depositos una vez sobrellevado tanto el denominado “problema del afio 2000” como cierto
efecto estacional caracteristico a fin de cada afio. En particular, los depositos del sector
privado residente aumentaron 6 por ciento en la primera mitad del afio, en tanto los
provenientes del exterior lo hicieron en casi 21 por ciento en igual periodo. El flujo neto
de depositos del sector privado a los 5 bancos mas grandes fue equivalente a casi 70 por
ciento del incremento neto registrado para todo el sistema, lo que se tradujo en un
aumento de la participacion de aquel grupo de entidades en el total de 1,3 puntos
porcentuales (alcanzando a fin del periodo 50 por ciento).

Otro ingreso importante de fondos para el sector bancario se generd a partir de la
existencia de una cancelacion neta de préstamos al sector privado, que en el trimestre
representd una disminucion equivalente a 1,8 por ciento. Esta caida de los préstamos al
sector privado tomo forma exclusivamente a partir de la disminucién de los préstamos
otorgados a residentes, dado el aumento registrado en los préstamos concedidos a agentes
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asentados en el exterior, que se incrementaron casi 60 por ciento en el trimestre -si bien sobre
un monto relativamente reducido, 590 millones de pesos a diciembre de 1999- mostrando
cierta recuperacion respecto de los niveles promedio operados a lo largo de los ultimos dos
ahos. En lineas generales, en el periodo bajo consideracion la evolucion del financiamiento
bancario al sector privado doméstico ha estado dominada, fundamentalmente, por el
comportamiento macroecondmico observado y las expectativas de su desarrollo futuro,
condicionando tanto la demanda como a la oferta de crédito. Adicionalmente, en este periodo
ha operado cierto efecto sustitucién de asistencia bancaria local a favor de financiamiento
externo directo por parte de algunas empresas de envergadura, debido a un cambio en los
costos financieros relativos atribuible a una modificacion en las normas impositivas.

En la primera mitad del afio 2000, las obligaciones negociables y subordinadas
crecieron en conjunto 7 por ciento, representado de esta manera una fuente importante de
fondos para el sector tanto desde el punto de vista cuantitativo como cualitativo. Cabe
mencionar que al compas de la crisis en los mercados de capitales local e internacional, y con
el consiguiente endurecimiento en las condiciones de colocacion de deuda, el nivel de las
obligaciones negociables emitidas por el sector bancario ha mantenido una tendencia
descendente desde el segundo semestre de 1998, mostrando cierta reversion de la misma
desde el ultimo trimestre del afio anterior. En el semestre, la colocacion neta de este tipo de
deuda (de crecimiento equivalente a 6,6 por ciento) -con maduracién promedio muy
superior al resto de los pasivos-, si bien ha estado concentrada entre las entidades mas
grandes, ha significado un comportamiento generalizado en el sector. Por su parte, el nivel
de las obligaciones subordinadas (incremento de 7,2 por ciento en el semestre) ha observado
en los Ultimos afios una evolucion creciente sostenida, en donde ha participado el efecto de
la regulacion prudencial sobre colocacion de deuda.

Para completar el analisis de las fuentes de fondos para la industria bancaria, es preciso
incorporar una breve referencia respecto tanto de los ingresos netos de caja -derivados del
negocio del sector- como de los aportes de capital realizados durante el primer semestre del afio
2000. Los fondos netos obtenidos agregando ambos conceptos -estimados como la suma de la
variacion del patrimonio neto mas las previsiones y amortizaciones realizadas en el periodo-
alcanzaron aproximadamente un total de 1.200 millones de pesos para el consolidado de las
entidades financieras. En particular, el capital social y aportes no capitalizados del conjunto del
sector se incrementd casi 4 por ciento en la primera mitad del afio.

Origen Aplicacion

P+ | Depdsitos del Sector no Financiero (1) 5.875( A+ | Activos liquidados (2) 4.400
A- | Préstamos al Sector Privado (1) 1208 p. | Lineas de préstamos del Exterior 3.077
PN+ | Patrimonio Neto (ajustado) (3) 1193 A+ | Préstamos al Sector Pablico (1) 1.103
P+ | ONy OS 493| A+ | Otros Activos (neto) 190
Total de origenes de fondos 8.770 Total de aplicaciones de fondos 8.770

(1) No incluye intereses devengados ni ajustes.

(2) Incluye disponibilidades, titulos valores publicos, titulos valores privados con cotizacion y el saldo de integracion de
requisitos minimos de liquidez en balance.

(3) A la variacion del Patrimonio Neto se suma el valor absoluto del monto de las previsiones y amortizaciones realizadas en
el periodo

Nota: Algunos flujos fueron corregidos con respecto a los valores que surgen de los estados contables para evitar el efecto
de cambios en la metodologia de registracion introducidos durante el periodo.

Referencias: P+ Aumento neto de cuentas de Pasivo,A+ Aumento neto de cuentas de Activo,A- Disminucion neta de cuentas
de Activo, P- Disminucion neta de cuentas de Pasivo, PN+ Aumento de Patrimonio Neto (ajustado), PN+ Disminucion de
Patrimonio Neto (ajustado).
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Cuando se analizan los principales conceptos que han representado aplicaciones de
fondos para todo el sector bancario durante el primer semestre del afio 2000, se destaca la
evolucion de la tenencia de activos liquidos, al aumentar 15 por ciento en el periodo,
recogiendo principalmente los efectos tanto del incremento de la integracion de requisitos
minimos de liquidez como el de la cartera de titulos pablicos. EI aumento de la integracion
de requisitos de liquidez en el primer semestre alcanzd aproximadamente 15 por ciento
(2.300 millones de pesos, segun resulta de la medicion entre puntas del periodo),
fundamentalmente consecuencia tanto del incremento registrado de los depdsitos como de
los cambios normativos que estuvieron presentes en el periodo. Por su parte, la cartera de
titulos publicos se incrementd poco mas de 25 por ciento, estando este comportamiento
explicado por la evolucion de la tenencia de valores nominados en moneda extranjera, tanto
los registrados en cuenta de inversién (1.500 millones de pesos) como los registrados en
compraventa o intermediacion (1.100 millones de pesos). Considerando el consolidado de
las entidades financieras, la relacion de activos liquidos a depdsitos del sector no financiero
pasé de 36 por ciento a 39 por ciento entre puntas del trimestre.

En el agregado, el sector bancario destind una importante proporcion de recursos a
cancelar lineas de crédito directo del exterior. En este sentido, la disminucién neta del saldo
de este tipo de fondeo alcanzd 30 por ciento en los primeros seis meses del afio, si bien cabe
resaltar que en el mes de diciembre de 1999 se habia observado un fuerte crecimiento de este
concepto por cuestiones coyunturales (asi, la variacion negativa entre noviembre de 1999 y
junio de 2000 se reduce a 16 por ciento). EI comportamiento reciente de este concepto, que
se ha mostrado como generalizado entre las entidades del sector, puede considerarse, en
parte, que continta la tendencia descendente observada luego del importante crecimiento
registrado en el segundo semestre del afio 1998 -momento de creciente restriccion
financiera-. Adicionalmente deberia recordarse el efecto del mencionado cambio en una
norma impositiva, en la medida en que este tipo de financiamiento externo para las
entidades constituia la contrapartida de fondeo de determinado tipo de crédito al sector
privado.

Por Ultimo, la otra aplicacion de fondos de los recursos que ha dispuesto el sector
bancario durante el primer semestre del afio 2000 ha sido los préstamos al sector publico no
financiero, al crecer poco més de 9 por ciento. Este desarrollo concuerda con la tendencia
iniciada en el segundo semestre del afio 1998 y que observo cierta aceleracion en el cuarto
trimestre del afio anterior. En este sentido, la participacion de los préstamos al sector
publico en el total de asistencia otorgada al sector no financiero crecid 4 puntos porcentuales
en los ultimos doce meses, alcanzando 17 por ciento a junio de 2000. Como explicacion de
este fendmeno, conjuntamente con el aumento de las necesidades de financiamiento del
sector publico, se podria mencionar que, dado el contexto en que se desenvuelve el negocio
bancario, diversos factores han contribuido a mejorar en forma relativa la combinacion
rentabilidad-riesgo de este tipo de activo rentable respecto al resto del abanico de activos
disponibles para la industria bancaria.

Calidad de la cartera crediticia

Durante el primer semestre de 2000, la calidad de las financiaciones del sistema
bancario observd un deterioro. Sin embargo, los bancos han afrontado el contexto
macroecondémico adverso con recursos suficientes, pudiendo incluso mejorar la cobertura
del riesgo derivado de estos activos irregulares mediante la imputacion de mayores

BCRA



38

Evolucién de
indicadores de
calidad y
cobertura de la
cartera
crediticia

BCRA

Il. La economia argentina

previsiones. EI aumento de los indicadores de irregularidad se debidé principalmente al
marco recesivo, influyendo tanto la capacidad de pago de los agentes econémicos como la
expansion de las financiaciones totales.

Los indicadores de irreqularidad de cartera del sector bancario registraron tendencias
negativas. Por un lado, la cartera irregular en términos de las financiaciones aumenté de
11,5 por ciento en diciembre de 1999 a 12,5 por ciento en junio de 2000, continuando
con un sostenido deterioro que persiste desde el altimo trimestre de 1998. El principal
factor que explica este incremento en la irregularidad bruta, es el importante aumento en
la cartera irregular (7,6 por ciento) y en segundo lugar la leve caida de las financiaciones
(0,9 por ciento). EI mismo indicador también aumento para el grupo de bancos privados,
pasando de 7,6 por ciento a 7,9 por ciento, mientras que para el grupo de bancos publicos
el mismo ratio pasé de 19,8 por ciento a 21,5 por ciento. Asimismo, la calidad de los
activos en situacion irregular también empeord, si tenemos en cuenta la participacion de
los créditos irrecuperables de balance en el total de créditos irregulares, esta aument6 1,9
puntos porcentuales, alcanzando 43,4 por ciento.

Por el contrario, la cobertura con previsiones del riesgo de crédito del sistema mejord
respecto a fines de 1999. Asi, la cartera irregular neta de previsiones en términos de las
financiaciones paso de 4,7 por ciento en diciembre de 1999 a 4,3 por ciento en junio de
2000. El significativo aumento de las previsiones (19,0 por ciento) fue la principal causa
de la mejora del indicador de cobertura, de esta forma las previsiones en términos de la
cartera irregular crecieron de 59,6 por ciento a 65,9 por ciento para el total del sistema
bancario, mientras que para el total de bancos privados este Gltimo subié 6,8 puntos
porcentuales y se ubico en un nivel de 76,2 por ciento. Por otro lado, si tenemos en cuenta
la exposicion patrimonial al riesgo de crédito, medida como la cartera irregular neta de
previsiones en términos del patrimonio neto, se observa que en diciembre de 1999 este
indicador registraba un valor de 24,7 por ciento, mientras que a junio de 2000 el mismo
mostraba una caida a 23,5 por ciento. En consecuencia, se observa que durante el primer
semestre de 2000 el sistema bancario en conjunto mostré una significativa caida en la
exposicion al riesgo de contraparte.

Cartera irregular neta de

Cartera irregular / financiaciones previsiones / patrimonio
En porcentaje neto - En porcentaje
14 r 7 30
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Dic 96 | Dic 97 | Dic 98 | Dic 99 |Jun 00

Indicadores de irregularidad y exposicion

Cartera Irregular / Financiaciones 13,6 11,6 10,3 115 | 125
(Cartera Irreg. - Irrec.) / (Financiaciones - Irrec.) 91 74 6,5 71 75
(Cartera Irreg. - Previsiones) / Financiaciones 55 45 4,0 4,7 43
(Cartera Irreg. - Previsiones) / Patrimonio Neto 24,9 225 20,6 24,7 | 235
Irregularidad por sector (1)
Pablico no financiero 0,4 04 01 0,1 0,2
Financiero 44 29 21 45 53
Privado no financiero 16,2 138 12,2 140 | 153
Con garantias preferidas autoliquidables 2,6 79 6,3 4,1 3,7
Con otras garantias preferidas 22,2 19,8 17,9 210 | 220
Sin garantias preferidas 13,6 10,8 9,4 105 | 118
Irregularidad por tipo (1)
Cartera comercial 10,5 9,0 75 79 8,5
Cartera comercial hasta $200.000 (2) 18,9 14,4 21,2 | 223

Cartera de consumo y vivienda 18,5 15,1 18,6 16,6 | 18,0

(1) Cartera irregular / Financiaciones para cada tipo de deuda.

(2) Conformada por créditos comerciales de hasta $200.000 que las entidades consideran a los efectos de su clasificacion y
prervisionamiento como de consumo y vivienda (Comunicacion "A" 2358).

Notas: la cartera irregular comprende las categorias 3 a 6, mientras que la cartera irrecuperable incluye las categorias 5y 6 de la
calificacion de deudores. Las cifras no incluyen los créditos irrecuperables que, a partir de agosto de 1995, se deducen del activo y
se contabilizan en cuentas de orden.

En cuanto a la irregularidad de las financiaciones por sector prestatario, se observa
que los créditos al sector privado no financiero fueron los de mayor deterioro,
especialmente aquellos otorgados sin garantias preferidas -49 por ciento del total de las
financiaciones-, asi la cartera irregular sobre las financiaciones de estos préstamos pasé de
10,5 por ciento en diciembre de 1999 a 11,8 por ciento al final del periodo. Por ultimo,
en cuanto a los préstamos por tipo de destino, si bien se observé un deterioro de los
indicadores de calidad tanto en la cartera comercial como en la de consumo, fue esta
Gltima la que registré el mayor incremento relativo, al pasar de 16,6 por ciento a 18 por
ciento al final del semestre.

Rentabilidad

Entre enero y junio de 2000, el cuadro de resultados del conjunto de las entidades
financieras reflejé una pérdida neta de 307 millones de pesos, determinando una tasa de
rentabilidad de -3,8 por ciento en términos del patrimonio neto y de -0,5 por ciento en
términos del activo neteado. Este resultado es muy inferior al observado histéricamente, sin
embargo, como se vera mas adelante, estuvo altamente influenciado por el comportamiento
de un banco privado. Excluyendo a esta entidad (en adelante, grupo ajustado), el resultado
neto generado por el sector bancario fue de 248 millones de pesos, equivalente a una tasa de
rentabilidad de 3,5 por ciento en términos del patrimonio neto y de 0,4 por ciento en
términos del activo neteado.

La rentabilidad para la totalidad del sistema se correspondié con una pérdida de 0,3 por
ciento en términos del patrimonio neto para el grupo de bancos publicos, mientras que el
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grupo de bancos privados obtuvo una pérdida como proporcion del patrimonio neto de 3,9
por ciento. Cabe mencionar, que se ha observado una alta dispersion entre entidades, de
manera que la baja rentabilidad en el agregado no resulta representativa del comportamiento
entre las entidades. Por ejemplo, el grupo de 8 entidades privadas més grandes, gener6 una
rentabilidad de 11,8 por ciento en términos del patrimonio neto, siendo ésta la mas alta
desde el primer semestre de 1998.

Dentro de los principales cambios en la estructura de rentabilidad entre el primer
semestre del 2000 y el primer semestre de 1999 se destacan, por un lado, la disminucion
tanto en el resultado por intereses como en los resultados por servicios, y el aumento de los
cargos por incobrabilidad (generados, principalmente, por el comportamiento de una
entidad). Aquellos cambios estuvieron parcialmente compensados por la disminucion en los
gastos administrativos y el incremento en el resultado por activo observados en el semestre.
Las modificaciones registradas en la estructura de rentabilidad generaron una reduccion del
resultado por la operatoria tradicional de intermediacion -0,4 puntos porcentuales en
términos del activo neteado-, asociada en parte a factores de coyuntura (por ejemplo, un
primer semestre del afio caracterizado por estancamiento econémico), y en parte por factores
de tendencia (por ejemplo, el mayor grado de competencia que ha estado presionando el
margen por intermediacion).

La reduccion del resultado operativo, estuvo explicada fundamentalmente por una
reduccion del margen por intermediacion, que en términos del activo neteado descendi6 0,5
puntos porcentuales. Esta reduccion recogio los efectos, principalmente, de un aumento de
los egresos por intereses -que pasaron de 4,7 por ciento del activo neteado en el primer
semestre de 1999 a 5,1 por ciento en el primer semestre de 2000-. Este fendmeno tuvo su
contraparte en un aumento de la tasa pasiva implicita promedio de 0,4 puntos porcentuales
(5,3 por ciento a fin del periodo). Por su parte, el incremento de la tasa activa implicita
promedio compenso la disminucion de los préstamos totales promedios en término del
activo neteado, manteniendo los ingresos por intereses en el mismo nivel del primer semestre
de 1999 (9,1 por ciento del activo neteado). Con relacion a la caida del resultado por
servicios, se puede destacar como factor explicativo una reduccion en los ingresos por
servicios de 0,1 por ciento reflejando la competencia existente en este segmento del negocio
bancario.

En porcentaje
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El constante deterioro en la calidad de la cartera desde la segunda mitad del afio
1998 continud afectando negativamente la rentabilidad de las instituciones bancarias. El
aumento en los cargos por incobrabilidad (1 por ciento del activo neteado) se ha
constituido como uno de los principales factores explicativos en la reduccion de la
rentabilidad. Dichos aumento también es observado, aunque en menor medida, para el
grupo de entidades ajustado (los cargos por incobrabilidad crecen de 1,9 por ciento en el
primer semestre de 1999 a 2 por ciento en el primer semestre de 2000). Estos
comportamientos para el agregado se corresponden con un aumento de los cargos por
incobrabilidad de 1,2 por ciento a 1,4 por ciento del activo neteado para el grupo de
bancos publicos mientras que para al grupo de bancos privados el aumento fue muy
superior (aumentaron de 2,0 por ciento a 3,1 por ciento del activo neteado; si bien para
el grupo de bancos privados ajustado, los cargos por incobrabilidad disminuyeron de 2,1
por ciento a 1,9 por ciento del activo neteado).

La tendencia a la reduccion del margen por intermediacion se vio parcialmente
compensada por mayores resultados por activos (aumentaron de 0,8 por ciento en el
primer semestre de 1999 a 1,2 por ciento en el primer semestre de 2000). Dicho
aumento fue generado principalmente por el grupo de bancos privados, quienes vieron
incrementar sus resultados por activos en 0,6 puntos porcentuales del activo neteado
(alcanzando un nivel de 1,5 por ciento) mientras que los bancos publicos mantuvieron
el mismo nivel del mismo periodo del afio anterior (0,6 por ciento del activo neteado).
Desagregando los rubros del resultado por activo, se destaca el resultado por tenencia de
titulos publicos como el motor del crecimiento, pasando de un nivel de 0,7 por ciento
del activo neteado a 1,0 por ciento. En menor medida, el aumento en el resultado por
tenencia de obligaciones negociables y subordinadas, una menor pérdida por opciones y
por ultimo un leve aumento en la rentabilidad por participaciones transitorias ayudan a
explicar el cambio en el resultado por activos. Entre los factores que permitieron un
aumento del resultado por tenencia de titulos publicos, se puede destacar tanto el
aumento de este tipo de instrumentos en la cartera de las entidades como el aumento en
las cotizaciones de dichos instrumentos.

Nota: Resultado operativo = resultado por intereses + resultado por servicios - gastos de administracion - cargas impostivas sobre

intereses y servicios.

Resultado financiero = resultado operativo + resultado por activos - cargos por incobrabilidad + otros resultados financieros

Estructura de

| 98 Il 98 1 99 Il 99 | 00 rentabilidad
Resultado por intereses 45 4,6 45 42 4,0 Indicadores semestrales
Resultado por servicios 31 31 2,9 2,9 2,8 - anualizados en
Resultado por activos 06 0,7 0,8 1,0 1,2 porcentaje del
Gastos de administracién -6,2 -6,2 -5,9 -6,0 -5,8 activo neteado
Cargos por incobrabilidad -1,6 -1,7 -18 -2,3 -2,8
Cargas impositivas -0,4 -04 -04 -0,4 -04
Impuesto a las ganancias -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -04
Diversos 0,6 0,3 0,6 0,4 04
Otros 0,3 03 0,3 0,5 05
Resultado operativo 1,0 11 1,0 0,7 0,64
Resultado financiero 0,3 04 0,3 -0,1 -0,4
Resultado total 0,7 04 0,6 -0,1 -0,5
Resultado total / Patrimonio neto 48 3,3 4,3 -0,8 -3,7
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Por Gltimo, la reduccion de los gastos administrativos -se redujo 0,1 por ciento del
activo neteado- contribuyé a suavizar la perdida obtenida durante el periodo. Cabe
destacar, que dicha reduccidn en los gastos administrativos, fue un comportamiento
tanto de los bancos privados como publicos. Dichos grupos lograron reducir los gastos
administrativos en 0,2 y 0,1 puntos porcentuales del activo neteado respectivamente. La
reduccion en los gastos administrativos estuvo asociada a menores gastos varios,
impuestos y cargas sociales mientras que el aumento en las amortizaciones diluyé parte
de las reducciones antes mencionadas. Las remuneraciones como proporcion del activo
neteado permanecieron en el mismo nivel que en el mismo periodo del afio anterior,
observandose, dada la reduccién de la cantidad de empleados ocupados, un aumento
del salario promedio en el periodo.

Solvencia

Los indicadores de solvencia para el agregado del sistema bancario mostraron leves
deterioros durante el primer semestre de 2000, especialmente por la fuerte caida en la
integracion, parcialmente compensada por la disminucion de la exigencia por riesgo de
crédito, la cual recogié principalmente una modificacion de la regulacion prudencial.
Sin embargo, cabe destacar que al analizar el comportamiento por grupos relevantes de
entidades, se observa que la evolucién no ha sido homogénea; por ejemplo, el grupo de
los 8 bancos privados mas importantes mejord su estado de solvencia. Igualmente, se
debe mencionar que los ratios de capitalizacion muestran que el sistema en su conjunto
se encuentra cumpliendo con exceso las normas establecidas localmente y por encima de
los parametros sobre exigencias minimas recomendados internacionalmente.

La exigencia de capital por riesgo de contraparte registré una importante caida de
casi 400 millones de pesos (es decir 3,5 por ciento) durante el primer semestre de 2000.
La causa principal de la disminucion fue la modificacion de la tabla de correspondencia
entre el costo financiero y el indicador de riesgo por tasa de interés (Ir). Desde enero de
2000 dejo de estar en vigencia la anterior tabla de correspondencia para dividirse en dos
segun el tipo de préstamo, asi, a los préstamos personales, los otorgados por tarjeta de
crédito, los adelantos en cuenta corriente y otros adelantos, se les redujo el indicador
correspondiente a cada tasa de interés; mientras que para el resto de las financiaciones se
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mantuvo la anterior tabla. En segundo lugar, la exigencia por riesgo de crédito cayd por
el descenso de los activos ponderados por riesgo, que por su parte disminuyo casi 4.000
millones de pesos (4,4 por ciento). Por otro lado, la exigencia de capital por riesgo de
mercado aumentd, alcanzando un monto de 160 millones de pesos en junio de 2000. En
cuanto a las exigencias adicionales, por defecto de colocacion de deuda y por funcion de
custodia y/o agente de registro, registraron sendos aumentos y sumaron al fin del periodo
mas de 100 millones de pesos.

El sector bancario registré una caida de 600 millones en la integracion de capital (3,6
por ciento), basicamente por el descenso del patrimonio neto considerado como
complementario y el aumento del monto de las cuentas deducibles, parcialmente
suavizado por el aumento del patrimonio neto basico (1 por ciento). En consecuencia, la
integracion de capital del total del sistema en términos de los activos ponderados por
riesgo segun Basilea cayo levemente (0,4 puntos porcentuales) y se ubicd en un nivel de
20,6 por ciento, quedando por encima de la regulacién local y del minimo recomendado
internacionalmente. El grupo de bancos privados experimentd variaciones similares al
total del sector bancario, asi el mismo indicador disminuy6 0,5 puntos porcentuales,
alcanzando un valor de 21,1 por ciento. Por ultimo, los 8 bancos privados méas grandes
registraron un leve aumento de 0,2 puntos porcentuales en el indicador, llegando a un
nivel de 16,2 por ciento.

Dadas similares disminuciones relativas tanto de la integracion de capital como de
la exigencia por riesgo de crédito y tasa de interés (esta Gltima sin cambios significativos),
el exceso de integracidn por riesgo de crédito y tasa de interés permanecio cercana a 53
por ciento expresado en términos de la exigencia por riesgo de crédito y tasa de interés.
Por su parte, al considerar el exceso de integracion total en términos de la exigencia total,
se observa una disminucién del indicador debido al aumento de las exigencias adicionales
y por riesgo de mercado, pasando de 50 por ciento en diciembre de 1999 a 48,3 por

Jun 98 Dic98 | un99 | Dic99 | lun 00

Activos totales 156.613 | 162.004 |160.860 | 167.330 |172.168
Activos ponderados por riesgo 91.495 94.758 | 95.695 | 88.362 | 84.441
Activos ponderados por riesgo sin IR (segun Basilea) 79.087 81.041 | 81.839 | 77.896 | 76.661
Exigencia de capital por riesgo de crédito y tasa de interés 10.739 11117 | 11229 | 10.707 | 10.339
Exigencia de capital por riesgo de crédito 10.739 11117 | 11229 | 10545 | 10.174
Exigencia de capital seglin Basilea 6.462 6.607 6.687 6.451 6.404
Exigencia de capital por riesgo de tasa de interés - - - 162 165
Exigencia adicional por defecto de colocacion de deuda 11 4 50 86
Exigencia adicional por funcion de custodia y/o agente de registro - - - 43 46
Exigencia de capital por riesgo de mercado 145 94 112 120 159
Exigencia de capital total (1) 10.885 11222 | 11345 | 10.920 | 10.630
Integracion de capital 15.654 16.460 | 16.906 | 16.359 | 15.769
Variacion del precio de los activos y reposiciones de capital 1 -68 37 30 21
Exceso de integracion total 4.769 5.238 5.561 5.439 5.139
Integracion / Activos ponderados por riesgo sin IR (2) - % 19,8 20,3 20,7 21,0 20,6
Exceso / Exigencia (2) - % 458 48,1 50,6 52,8 52,5
Exceso / Integracion (2) - % 314 325 336 345 344
Indice de riesgo por tasa de interés 1,19 1,20 1,20 111 111
Ponderador medio de los A.N.I. (3) - % 48,2 47,7 48,5 441 42

(1) Comprende exigencia de capital por riesgos de crédito, tasa de interés y mercado y exigencia adicional por defecto de
colocacion de deuda y por funcion de custodia y/o agente de registro.

(2) Indicadores segun la posicion de riesgo de crédito y tasa de interés.

(3) Activos no inmovilizados.

Nota: las cifras sobre exigencia e integracion de riesgo de mercado corresponden a las registradas el Gltimo dia de cada mes.
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ciento al final del periodo observado. Este Gltimo indicador para el grupo de bancos
privados cay6 0,9 puntos porcentuales y se ubicé en un nivel de 54,6 por ciento en junio
de 2000, y para los 8 bancos privados mas grandes el indicador subié de 20 por ciento a
23,3 por ciento (recogiendo tanto un aumento en la integracion como una caida en la
exigencia total).

5. Financiamiento del Sector Publico Nacional a través de los mercados

A pesar del contexto adverso, el Gobierno Nacional logro realizar un importante
numero de colocaciones en los mercados doméstico e internacional, de esta forma tal que
al finalizar el primer semestre logrd cubrir el 57 por ciento de las necesidades de
financiamiento para el afio 2000, proyectadas al inicio del periodo en 17.500 millones
de pesos.

A comienzos del afio la Secretaria de Finanzas anuncid los objetivos de la politica de
administracion de pasivos, que se centrarian en: disminuir la vulnerabilidad manteniendo
un colchén de prefinanciamiento, reducir costos en las emisiones primarias, proveer bonos
liquidos, disminuir la dispersion de los rendimientos, promover el acceso de inversores
particulares e institucionales, reforzar el rol de los Creadores de Mercado y posicionar a la
Argentina como mercado de liquidez primario.

En cuanto a los instrumentos previstos en el programa, se pueden mencionar:
modificacion del cronograma de colocacion de Letras del Tesoro (LETES) incorporando
licitaciones quincenales en lugar de mensuales; mantenimiento del cronograma de
licitaciones mensuales de Bonos-Pagaré; realizacion de canjes de deuda para obtener una
ganancia en términos de valor presente y reducir la carga de la deuda en el corto plazo;
colocacion de Bonos del Tesoro (BONTES) con vencimiento dentro de los cinco afios de
plazo para conformar una curva de rendimientos de mediano plazo del mercado local;
colocaciones de bonos globales en los mercados local e internacional para absorber
fondos de las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP), y
ampliacion de la base de inversores mediante un mayor namero de emisiones en yenes y
euros.

La absorcién neta de fondos en los mercados de capitales tanto doméstico como
internacional alcanzé a 4.700 millones de pesos durante los primeros seis meses de
2000.Si bien durante el primer trimestre del afio no se observé una marcada preferencia
por un mercado en particular, en los tres meses siguientes y, en especial en junio, se
decidié acudir mayormente a los mercados de deuda internacionales, dadas las
condiciones mas favorables, mientras en el mercado doméstico hubo amortizaciones
netas.

Durante el primer semestre del afio, dos terceras partes de las colocaciones totales
se realizaron en el mercado internacional. Se emiti6 deuda en euros por 3.500 millones
de dodlares a una vida promedio de seis afios, un bono en yenes por 560 millones de
ddlares a vencer en el afio 2004 y 2.700 millones de bonos globales en ddlares a una
vida promedio de 16 afios (de los cuales 980 millones de délares fueron demandados
por inversores institucionales locales, en especial AFJP).

Como se ha sefialado, el Gobierno se financié en el mercado doméstico
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fundamentalmente durante el primer trimestre del afio. Durante este periodo coloc6
Letes por 590 millones de pesos, dos nuevos Bontes con vencimiento en el 2003 y 2005
por 430 millones de pesos, y se reabrieron las colocaciones en los bancos locales de
Bonos/Pagarés por 730 millones de pesos. En cambio, en el segundo trimestre del afio,
la obtencion de fondos en el mercado local se circunscribio exclusivamente a la
colocacion de Bonos/Pagarés, por 300 millones de pesos.

Es importante resaltar la sostenida caida que evidenciaron las sucesivas colocaciones
en el mercado internacional durante el primer semestre del afio. La primera colocacion
en el mercado internacional se efectud con un spread de 620 puntos basicos sobre un
bono del tesoro americano, mientras que en la Gltima de junio el spread habia bajado a
470 puntos basicos.

En el periodo bajo andlisis el Ministerio de Economia realiz6 dos canjes de deuda
con el objetivo de continuar con el desarrollo de una curva de rendimientos del mercado
local, mejorar el perfil de vencimientos y servicios de la deuda, y obtener una ganancia
financiera. Estas operaciones de canje de deuda se describen a continuacion:

1. Canje del 10 de febrero de 2000

Se realiz6 un canje de Bocones, bonos y pagarés a tasa variable, y FRB por dos
nuevos Bontes con vencimiento en mayo del 2003 y del 2005. Se colocaron 1.700
millones de pesos de Bonte 03 y algo menos de 1.800 millones de pesos de Bonte 05,
de los cuales 300 y 100 millones de pesos respectivamente correspondieron al tramo por
efectivo. El stock de Bocones a valor nominal se redujo en aproximadamente 2.400
millones de pesos (aproximadamente el 50 por ciento correspondid a Pro 1), el de FRB
en alrededor de 1.400 millones de pesos y el de otros titulos en 200 millones de pesos.
La operacién implico para el gobierno nacional una reduccion del valor nominal de la
deuda de 462 millones de pesos, una ganancia financiera en términos de valor presente
neto de 31 millones de pesos y una disminucion en las amortizaciones de la deuda
publica de 675 millones de pesos en el afio 2000. Las ventajas para los inversores
consistieron en poseer instrumentos con una estructura financiera mas simple y menos
costosa de administrar, de duracidon extendida, cupon alto y reducido riesgo de
reinversion, y con liquidez secundaria sostenida por los Creadores de Mercado.

2. Canje del 7 de junio de 2000

Esta operacion, que se realizé exclusivamente a través de Internet, consistio en el
rescate de bonos Brady Par, Discount y FRB a través de la emisién de un nuevo bono
global en dolares con vencimiento en el 2015, y un pago en efectivo (por cada 100 pesos
de valor facial) de 8 pesos -correspondiente a un tercio de la garantia- para los bonos Par
y Discount?, y de 16 pesos -equivalentes a las préximas dos cuotas de amortizacion -
para los FRB. El canje implicé una reduccion de casi 1.000 millones de pesos en el valor
nominal de la deuda pablica. En total se emitieron 2.400 millones de pesos de Global
2015 y se rescataron bonos Par por 2.250 millones de pesos, bonos Discount por 1.080
millones de pesos y bonos FRB por 320 millones de pesos, por los que se pago en
efectivo 150, 90 y 50 millones de pesos, respectivamente.

Por su parte, el Banco Central de la RepUblica Argentina le canje6 al Ministerio de
Economia los bonos FRB aceptados en la operacion de canje por 340 millones de pesos de

* Para compensar la diferencia de madurez entre ambos bonos. ya que mientras el FRB vence en el 2005 el nuevo global emitido
lo hace diez afos después.
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bonos Par a precios de mercado. De esta forma el Banco Central mejoro la liquidez de su
cartera, y potenci6 la reduccion del valor nominal de la deuda publica, la disminucion de las
necesidades de financiamiento del Tesoro Nacional y la ganancia financiera del canje.

Los resultados de la operacion fueron ampliamente positivos. Arbitrando
diferenciales de rendimiento entre los viejos y los nuevos bonos se obtuvo una ganancia
financiera de 218 millones de pesos en términos de valor presente neto. Adicionalmente,
una vez dados de baja los bonos Par y de Descuento se procedio a liberar las garantias de
capital e intereses de los mismos -bonos cupon cero del Tesoro de Estados Unidos- por
un monto de 1.100 millones de pesos de los cuales 290 millones de pesos se utilizaron
para fondear el pago en efectivo correspondiente al rescate de los bonos Brady. Mas aun,
la diferencia entre los valores de compra y de realizacion de los bonos cupdn cero del
Tesoro de Estados Unidos permitiria al gobierno obtener un ingreso fiscal de
aproximadamente 486 millones de pesos.
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1. Regulacién prudencial y otras normas
Regulacion prudencial

Durante el primer semestre de 2000 se han introducido modificaciones al régimen
normativo tendientes a adecuar las pautas vigentes a la situacion de los mercados en que se
desenvuelven las entidades financieras.

Requisitos minimos de liquidez

La politica de liquidez tiende a asegurar la disponibilidad de fondos aun frente a una
crisis financiera. Es por esta razén que las exigencias de liquidez deben constituirse con
activos que mantengan su condicion de liquidos ante diversas situaciones adversas.

Teniendo en cuenta los motivos que llevaron al disefio de los requerimientos de
liquidez, durante el periodo analizado se eliminaron algunas distinciones que no aseguraban
la existencia de los fondos frente a una crisis. De esta forma, se impusieron exigencias para
las obligaciones por las lineas de exterior otorgadas por las casas matrices o bancos del
exterior a sus subsidiarias 0 sucursales. Ademas, a partir de octubre, todos los pasivos
vinculados a obligaciones por lineas financieras del exterior (no vinculadas a la financiacion
de operaciones de comercio exterior) tendran exigencia de liquidez.

Por Ultimo, se extendi6 el plazo minimo de 180 a 360 dias de las cartas de crédito stand
by consideradas para la integracion de los requisitos minimos de liquidez. A su vez, se agrego
la condicion de que las entidades deben disponer en forma obligatoria de estos fondos
cuando se produzca una caida de los depdsitos superior a 10 por ciento en un periodo
maximo de 120 dias corridos.

Capitales minimos

Teniendo en cuenta la actividad que desarrollan las diferentes entidades financieras se
modifico la exigencia de capital basico para las entidades (excepto los bancos mayoristas)
que, estando en funcionamiento a fines de 1995, mantenian al 31 de diciembre de 1998 una
exigencia menor a 5 millones de pesos. Estas entidades deben mantener un capital minimo
equivalente a 5 millones de pesos.

Previsiones minimas

Tomando en consideracion ciertos aspectos juridicos en el proceso de recupero de los
fondos otorgados, se modifico la pauta que exigia que luego de 24 meses de permanencia de
un crédito con garantia preferidas en las categorias de “Alto riesgo de insolvencia’ o
“Irrecuperable” debia ser previsionado como un crédito sin garantias.
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A partir de marzo, las financiaciones con garantias hipotecarias que mantengan una
permanencia en las categorias 4 o 5 pueden ser previsionadas por un monto inferior al 100
por ciento cuando cuenten con la opinién favorable de un abogado sobre la recuperacion del
crédito. También pueden excluirse del criterio general de previsionamiento, las deudas que
se encuentren incluidas en convenios judiciales o extrajudiciales homologados o arreglos
privados concertados con otras entidades financieras acreedoras y que no hayan registrado
incumplimientos.

Emision de deuda (BASIC)

Con el fin de adaptar las normas a las posibilidades de acceso de las entidades locales a
los mercados de capitales tanto domésticos como extranjeros, se redujo el plazo minimo
requerido para la emision obligatoria de deuda (“B” en BASIC).

El plazo minimo se redujo de una “duration” de 2 afios a un plazo de 1 afio. El pago
del capital de estos bonos debe realizarse en forma integra al vencimiento o con
amortizaciones parciales a partir del cumplimiento de ese término para las colocaciones de
mayor extension.

Garantias

Durante el periodo analizado continu6 la politica de ampliar la gama de instrumentos
financieros que permiten el acceso al crédito bancario del segmento de pequefios tomadores de
créditos. En particular, se modificd la norma que establece los documentos que pueden ser
considerados como garantias preferida “A”.

A partir de mayo, pueden considerarse garantia preferida “A” las garantias otorgadas por
sociedades de garantia reciproca y el descuento de titulos de crédito (cheque de pago diferido,
pagarés, facturas de crédito) con responsabilidad para el cedente. En este Gltimo caso, las
condiciones requeridas distinguen la capacidad de pago del obligado al pago.

La inclusion de los documentos cedidos como garantia preferida “A” deben cumplir las
siguientes pautas: (a) la deuda registrada por el deudor en la Central de Deudores debe ser de
al menos 5 millones de pesos o contar con una emision de titulos de deuda de, al menos, 15
millones de pesos, (b) debe contar con una clasificacion de “normal” otorgada por, al menos,
5 entidades y ¢) el monto méaximo de crédito asignado a un mismo obligado no puede exceder
el 5 por ciento de la RPC de la entidad o el 10 por ciento del total del endeudamiento del
obligado al pago. Si se cumplen estos requisitos el sujeto obligado al pago es considerado un
deudor “significativo” y los documentos pueden ser considerados como garantia preferida “A”.

Si no se tratara de obligados al pago “significativos”, la norma permite la inclusion de los
documentos cedidos como garantia preferida “A” con las siguientes restricciones: el limite
maximo para esta cartera es equivalente al 1000 por ciento de la RPC de la entidad aunque el
financiamiento por cada deudor no puede superar el 5 por ciento de la cartera. Por otra parte,
se exige que esta cartera esté formada por al menos un 85 por ciento de deudores clasificados
en categoria 1(*normal”) y el resto en situacion 2 (“riesgo potencial”) o bien tratarse de
personas no informadas a la Central de Deudores. El aforo debe ser realizado tomando en
consideracion la calificacion del cedente asi como también la del obligado al pago.
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2. Politicas de monitoreo del sector bancario

El Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) entiende que la funcién de
supervision bancaria debe estar basada, tanto en el rol especifico de la Superintendencia de
Entidades Financieras y Cambiarias (SEFyC) como en el del propio mercado. Esto ha
llevado a combinar los mecanismos tradicionales de control con el ejercicio de la disciplina
de mercado en un sistema denominado BASIC. Cada una de las letras usadas para
conformar la palabra, representa un instrumento de supervision.

« La letra B hace referencia a la obligacion que tienen los bancos de emitir bonos -u
otros pasivos de largo plazo- en el mercado de capitales, por un monto equivalente al 2 por
ciento de sus depositos, a dos afios de plazo. A tal efecto los bancos deberan contar con una
opinion favorable de los inversores institucionales -calificados e informados- que pondran a
riesgo su capital en este tipo de emisiones.

« La letra A se refiere a los Auditores Externos quienes, por la labor desarrollada, juegan
un papel muy importante en la supervision bancaria, asegurando que la informacion
provista por las entidades refleje adecuadamente la situacion de la misma.

* No obstante ello, y a esto a se refiere la letra S, la supervision ejercida por la
Superintendencia -que combina la inspeccién in-situ y el monitoreo off-site- continta siendo
esencial para el adecuado control de las entidades financieras. En este sentido el esquema de
supervision aplica el sistema de calificacion CAMEL*, en un ciclo de supervision a cada
entidad financiera que no se extiende mas alla de los 12 meses para las entidades con mayor
riesgo.

« Adicionalmente, y referido a la letra I una adecuada supervision bancaria solo puede
ser eficientemente ejercida si se cuenta con Informacion relevante, confiable y oportuna.
Cabe sefialar que es una facultad propia del Superintendente el establecimiento del régimen
informativo y disponer sobre la publicacion mensual de los estados contables y la
clasificacion de los deudores de las entidades. En este sentido la Superintendencia publica
mensualmente informacion econdémico-financiera de cada una de las distintas entidades y
ademas, ha volcado esa informacién en una pégina de Internet® que puede ser consultada por
cualquier persona, en cualquier parte del mundo. De esta forma se brinda al mercado
abundante informacion sobre cada una de las entidades financieras, de forma tal que
contribuya con premios y castigos a su disciplina.

* Por ultimo, -y referido a la letra C- el Banco Central ha establecido que todas las
entidades financieras deben contar con al menos una calificacion de riesgo realizada por una
agencia calificadora previamente inscripta en el registro del Banco Central. Estas
calificaciones son remitidas sobre una base trimestral a la Superintendencia quién verifica el
cumplimiento de la normativa dictada en la materia. El objetivo final de este esquema es
proveer mayor informacion acerca de la solvencia de las entidades financieras especialmente
a los pequefios depositantes.

La accion conjunta de la Superintendencia, de las firmas de auditoria, de las
calificadoras de riesgo y de otros organismos de contralor, busca reducir a su minima

*+ Ver Calificacion CAMEL en la seccion de Supervision.
5 La direccion de Internet donde se publica la informacion de referencia es: http://www.bcra.gov.ar/
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expresion las connotaciones negativas que se generan a partir de la asuncién de riesgos
excesivos y de las malas practicas en los negocios, sin afectar significativamente la eficiencia
de la actividad financiera en su conjunto.

La experiencia indica que un sistema de supervision en el que interacttan reguladores
y supervisores especializados en cada sector (bancos, seguros, empresas no bancarias) es
mas eficiente, ya que se genera un control de mejor calidad y por lo tanto reduce las
externalidades negativas para la sociedad. Sin embargo, tal eficiencia sola sera posible si
existen mecanismos que generen responsabilidades compartidas de todos los participantes.

A continuacion se describen los avances mas recientes en la implementacion de cada
uno de sus componentes.

B: Bonos

Dentro del esquema de disciplina de mercado implementado por el Banco Central a
través del BASIC, se dispuso que las entidades financieras deben emitir obligatoriamente
un bono con un plazo minimo y por un monto de al menos 2 por ciento de sus depositos.
Quedan exceptuadas de esta obligacion las sucursales de bancos del exterior con
calificacion investment grade, sujetas a supervision sobre bases consolidadas, y las
subsidiarias de bancos del exterior que ademas de las condiciones anteriores cuenten con
avales explicitos de sus casas matrices.

La normativa vigente admite la alternativa, en el caso de que una entidad opte por no
emitir deuda, que se le incremente automaticamente en un punto porcentual la tasa de
exigencia de requisitos minimos de liquidez y en cinco puntos porcentuales la exigencia
de capitales minimos por riesgo de crédito y de tasa de interés.

En el 1 semestre del 2000 el monto total colocado por las entidades fue de 682
millones de pesos. De este total el 88 por ciento (600 millones de pesos) corresponde a
Obligaciones Negociables, 7 por ciento (50 millones de pesos) a Certificados de Depositos
y 5 por ciento (32 millones de pesos) a Préstamos.

De las 116 entidades existentes al 30/6/2000, 16 emitieron deuda por 682 millones
de pesos segun lo comentado en el parrafo anterior; 50 optaron por el procedimiento
alternativo, 22 tenian la opcion de emitir en el Il semestre, 14 estan excluidas, 2
exceptuadas, 6 no captan depdsitos, 2 son bancos mayoristas y 4 son entidades que
iniciaron actividad en el I semestre de 2000 por lo que todavia cuentan con plazo para el
cumplimiento de estas disposiciones.

A: Auditoria

Dentro del marco del sistema BASIC, resulta fundamental alcanzar y mantener un
adecuado nivel de calidad de los trabajos de los auditores externos e internos y de los
comités de auditoria, cuya labor es evaluada por la SEFyC.

El objetivo principal de los auditores externos es asegurar que la informacion provista
por las entidades financieras en sus estados contables refleje razonablemente su situacion
patrimonial, econémica y financiera, emitiendo en forma anual el informe del auditor
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sobre los estados contables de cierre del ejercicio, que deberd cumplir con los
procedimientos de auditoria establecidos por el Banco Central. Adicionalmente, los
auditores externos deben presentar a esta institucion los informes de revision limitada de
los estados contables trimestrales e informes especiales relacionados con i) la informacion
de los deudores de las entidades financieras, las personas fisicas y juridicas vinculadas a las
entidades; ii) el cumplimiento de las normas en materia de prevencion del lavado de
dinero proveniente de actividades ilicitas y iii) el sistema de control interno de las
entidades financieras.

Por otra parte, para promover la efectividad y eficiencia de las operaciones de las
entidades financieras, la confiabilidad de la informacién contable y el cumplimiento de las
leyes y las normas aplicables, las normas del Banco Central definen al control interno
como un proceso efectuado por el directorio, la gerencia y los deméas miembros de una
entidad financiera, asignandole roles especificos a cada uno de ellos. Dentro de ese marco,
las auditorias internas son las encargadas de la evaluacion y el monitoreo del control
interno y los comités de auditoria son los responsables del analisis de las observaciones
derivadas de la auditoria interna, del seguimiento de la implementacion de las soluciones
a las debilidades de control interno detectadas y de la coordinacion de las funciones de
control interno y externo que interactdan en la entidad financiera.

Como resultado de la evaluacion de las labores de los auditores externos e internos y
de los comités de auditoria se procede a calificarlos de acuerdo con una metodologia
aprobada por la SEFyC, a través de un Comité de Calificacion. En el caso particular de
los auditores externos, las calificaciones hasta el 30 de junio de 2000 evidenciaron una
notoria mejoria en términos cualitativos. Asimismo, durante el periodo analizado la labor
de las auditorias internas y comités de auditoria continu0 evolucionando positivamente en
linea con la tendencia evidenciad a partir de abril de 1997, cuando se produjo un
importante cambio en la regulacion del Banco Central sobre control interno dado que
hasta ese momento, en general, no se llevaban a cabo tareas orientadas a los riesgos de las
operaciones.

En el periodo comprendido entre el 1° de enero y el 30 de junio de 2000, se ha
cumplido con los cronogramas de tareas aprobados por la SEFyC, habiéndose efectuado
48 revisiones integrales de la labor de los auditores externos, 56 revisiones integrales de la
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labor de auditorias internas y comités de auditoria y 26 revisiones reducidas de la labor de
los auditores externos (incluyen solamente la revision del informe sobre Verificacion de los
Deudores de las Entidades Financieras).

Auditoria externa de sistemas

Las auditorias externas de sistemas se realizan en el marco de referencia que fija la
normativa vigente del Banco Central, las normas internacionales especificas de la actividad
y las leyes o regulaciones nacionales vinculadas a sistemas tecnoldgicos.

Estas auditorias forman parte de la calificacion CAMEL que determina periddicamente
la SEFyC. Sin embargo, lo especifico de la actividad tecnoldgica hace que las auditorias de
sistemas tengan su propia metodologia de accion y calificacion, que se aplica sobre la base
de las evidencias reunidas en cada inspeccion practicada. Los elementos que se auditan son:
gerenciamiento informatico, continuidad del procesamiento de datos, operaciones,
seguridad légica y fisica, telecomunicaciones, sistemas aplicativos, transferencia electronica
de fondos, banca electronica y proveedores externos. La evaluacion conjunta de los temas
auditados se resume en una calificacion que refleja una evaluacion integral de cada entidad
financiera desde el punto de vista tecnoldgico.

Adicionalmente a la auditoria de sistemas que se practican como parte integrante de la
calificacion CAMEL, se efecttian revisiones independientes (denominadas de “seguimiento”)
en todas aquellas entidades cuya calificacion haya sido 4 o 5. Estas entidades son notificadas
de su situacion -con antelacion a la remision del informe CAMEL definitivo-, para que
puedan proyectar a la brevedad un plan de accion tendiente a superar las debilidades
observadas.

Por otra parte, auditoria de sistemas brinda soporte técnico a los equipos de supervision
realizando la validacion de la informacion de cartera de consumos. Durante el | semestre del
afio 2000 se realizaron 57 estudios y analisis de carteras de consumo de las entidades, de los
cuales 5 derivaron en el rechazo de la informacion enviada por problemas de no-
cumplimiento del requerimiento en cuanto al formato tanto de campos individuales como
del registro en su totalidad, como asi también en el modo de confeccion de cada uno de ellos.
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S: Supervisién
1. Conceptos y objetivos

La supervision que realiza la SEFyC, pretende conocer no solo la situacion de la
entidad financiera, sino su viabilidad en el mediano plazo. Es decir, es una supervision
orientada a determinar no solo si el balance refleja razonablemente la situacion de la entidad,
sino también conocer si la calidad de su Management, su posicionamiento actual y futuro,
y sus politicas de crédito, de captacion de recursos, de servicios, de empleo, de
remuneraciones, de distribucion geografica, de diversificacion de riesgos, etc., permiten
prever la viabilidad de la entidad en el tiempo.

En funcidn a ello, la supervision bancaria reconoce los siguientes objetivos:

* \elar por la estabilidad del sistema financiero en su conjunto y contribuir a mejorar
la transparencia en la informacion suministrada por las entidades financieras al publico en
general.

e Promover el ejercicio prudente de la profesion bancaria, enfatizando la
responsabilidad de los directorios y gerencias de las entidades en el desarrollo de sistemas de
gestion, control e informacién, y su coherencia con el perfil de riesgos asumido y con la
complejidad de sus operaciones.

» Promover una disciplina preventiva eficaz, para preservar la solvencia y estabilidad de
las entidades y subsanar las debilidades detectadas en los procesos de gestion de los riesgos
bancarios.

« Diagnosticar sistematicamente la situacion de cada entidad financiera y la viabilidad
de las mismas, de manera comprensiva y consolidada.

En consonancia con los objetivos antes detallados, se ha implementado un proceso de
supervision bancaria que va mas alla de las inspecciones periodicas a las entidades
financieras. El mismo es un ciclo continuo que combina inspecciones y seguimiento a
distancia abarcando cuatro etapas. Las tres primeras etapas corresponden a la inspeccion (on-
site) de las entidades financieras y comprende:

* Planificacion de la inspeccion.

* Ejecucion de la inspeccion.

« Comunicacion de los resultados de la inspeccion y de la calificacion CAMEL.

La cuarta etapa comprende el seguimiento en sede (off-site) de la situacion de la entidad
a través del analisis del régimen informativo vigente.

2. Calificacion CAMEL
Al término de cada inspeccion se le asigna a cada entidad financiera una calificacion
compuesta, que proporciona un marco para evaluar y resumir los factores econdémicos,

financieros, operacionales y de cumplimiento normativo, en una nota o rating.
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Para ello la SEFyC utiliza un método de supervision similar al aplicado por la OCC y
la Reserva Federal de los Estados Unidos, denominado sistema de calificacion CAMEL el
cual constituye un enfoque integrador en el cual las fortalezas y debilidades resultan de un
analisis conjunto de los factores claves de riesgo. A tales efectos se evalian los componentes
béasicos que a continuacion se detallan:

* Capital

* Activos

» Management (Administracion)
« Earnings (Rentabilidad)

e Liquidez

Cada uno de estos componentes recibe una valoracion de 1 a 5 en escala, de valores
satisfactorios a valores no satisfactorios. La calificacion final de una entidad financiera es la
resultante de una combinacion de esos factores y refleja la situacion de la entidad
determinando por ende el correspondiente accionar de superintendencia.

Al 30/06/2000 habia 116 entidades autorizadas para funcionar, las mismas fueron
inspeccionadas -durante el | semestre- segun el siguiente detalle:

Se destaca que todas las entidades han sido inspeccionadas al menos una vez, salvo
aquellas que han iniciado actividades recientemente.

En el I semestre del afio 2000, se produjo una mejora con relacion a las calificaciones
vigentes a diciembre de 1999, ya que se incremento en 4 (de 44 a 48 entidades) la cantidad
de entidades mejor calificadas (CAMEL 1y 2). Ademas 2 entidades mejoraron la calificacion
de 3 a 2 y no hay entidades con calificacion 5.

Adicionalmente, cabe sefialar que de las 14 entidades que a diciembre de 1999 no
tenian calificacion CAMEL, 4 fueron calificadas durante el | semestre del 2000 recibiendo
3 de las mismas una nota de 2.

La matriz de transicion de calificaciones CAMEL -que compara la primera y la tltima
nota que recibid cada una de las entidades financieras-, permite realizar algunas
observaciones de interés. Es asi como, por ejemplo, de las 34 entidades que fueron
originalmente calificadas en 4, 11 entidades mantuvieron dicha nota en la ultima
calificacion, mientras que las 23 restantes, 7 mejoraron su calificacion (2 pasaron a tener una

Realizadas No realizadas
Entidades - En proceso | En curso/ | Reciente inicio | Programadas 2° | Proceso de fusion/ | Total
Calificadas| e calificacion | Veeduria semestre 2000 | Venta / Revocacion
Publicas 2 3 6 4 15
Privadas 2 14 13 1 44 2 76
Cias. Financieras 5 3 2 8 1 19
Cajas de Crédito 1 4 1 6
Total 4 23 22 3 60 4 116
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(1) Entidades revocadas desde diciembre de 1997.

!Entidades de baja por Fusion - Absorcion -Solicitud de revocatoria sin recibir asistencia del BCRA, SEDESA ni el Fondo

Fiduciario

5
10/
4 0,0%
1,5% SIC
0,0%
3
10,3%

54,5%

337%
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nota CAMEL 2 y las otras 5 CAMEL 3), y a 16 les fue revocada su autorizacion para
funcionar (11 de ellas se retiraron ordenadamente, mientras que al resto se les aplicé el
articulo 35 bis de la Ley de Entidades Financieras).

De acuerdo con las calificaciones vigentes a junio de 2000, las entidades privadas mejor
calificadas (CAMEL 1 y 2) concentraban el 88,2 por ciento de los depoésitos del grupo
registrandose una leve mejora con relacion al afio anterior (87 por ciento). Mientras que las
entidades con CAMEL 4 representaban sélo el 1,5 por ciento de los depositos del grupo
(versus 1,3 por ciento del afio anterior).

3. Informacion sobre actividades desarrolladas en el | semestre del afio referidas a
entidades mutuales

En virtud de las facultades de contralor otorgadas al Banco Central por la ley N° 21.526
(art. 1°, 3°,38°y 41°) y de la aplicacion del decreto del PE.N. N° 1.367/93, esta institucion
tiene competencia para fiscalizar a las asociaciones mutuales en lo concerniente a la actividad
de dichas entidades referida al ahorro de sus asociados y a la utilizacion de esos fondos para
prestaciones mutuales.

Mediante las Comunicaciones “A” 2257 del 4.10.94; “A” 2387 del 27.10.95 y “A”
2805 (T.O.) del 17.11.98, el Banco Central establecio los limites y condiciones que debian
reunir las ayudas econdmicas (préstamos) otorgados y los fondos captados mediante la
denominacion de ahorro mutual y a término.

En el 1 semestre del 2000 se practicaron alrededor de 25 inspecciones, la gran mayoria de
las entidades inspeccionadas no accedid a la entrega de la documentacion solicitada
argumentando un conflicto de competencia. Asimismo, las entidades mutualistas por
intermedio de sus asociaciones representativas llevaron a cabo presentaciones judiciales -en
distintas jurisdicciones- solicitando la suspension de los efectos de las comunicaciones emitidas
por el Banco Central, entendiendo que corresponde a la Corte Suprema de Justicia resolver en
definitiva sobre el conflicto de competencia planteado. Al cierre del I Semestre dicha instancia
no se habia expedido al respecto.

I: Informacion
Durante el | semestre del afio en curso, se avanzé en las siguientes tareas:

1. Actualizacion del contenido y formato de la publicacién “Informacion de Entidades
Financieras”

Teniendo como objetivo iniciar las publicaciones correspondientes al afio 2000 con un
nuevo formato y contenido, se consulto a diversas fuentes locales e internacionales sobre los
cambios que podrian efectuarse en pos de brindar mayor cantidad y mejor calidad de la
informacién a fin de cumplir con el objetivo de transparencia establecido por el Banco Central.

A partir del analisis de la viabilidad de la implementacion de los cambios sugeridos se
disefio la nueva estructura y contenido del libro que: i) amplia la informacion tanto del balance
como del cuadro de resultados de las entidades y grupos homogéneos; ii) incorpora la
posibilidad de exportar los datos de las bases de consultas que acompafian al mismo segun las
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necesidades del usuario; iii) alinea los indicadores que incluye el libro con estandares
internacionales y con aquellos utilizados por las calificadoras de riesgo; y iv) presenta una mejor
disposicion de los datos para facilitar la lectura de los mismos.

Cabe mencionar que una version preliminar de dicho proyecto fue presentada, con una
respuesta positiva, a representantes del Area de Estudios Monetarios y Bancarios de la Asociacion
de Bancos de la Argentina (ABA).

También se avanzo en la difusion de las evaluaciones de las entidades financieras que
realizan las sociedades calificadoras de riesgo seguin el régimen establecido por el Banco Central®.
En este sentido, a partir de mayo del 2000 la publicacion mensual “Informacion de Entidades
Financieras” incluye tanto la nota de la evaluacién asignada como la identificacion de la sociedad
calificadora que realizé dicha evaluacion.

2. Régimen Informativo
a) Reformulacion del Régimen Informativo

Se redefinieron, conjuntamente con las Asociaciones de Bancos y Estudios de Auditoria de
reconocido prestigio, los requisitos informativos que las entidades deben cumplimentar ante el
Banco Central. Las reformulaciones efectuadas se traducirian principalmente en una reduccion
de los requisitos del régimen de Control Interno para el Banco Central en sus distintas
periodicidades (trimestral / semestral / anual) y la eliminacion de la duplicidad existente en
aquella informacion que integraba simultaneamente distintos regimenes informativos. A los
efectos de un adecuado cumplimiento por parte de las entidades se entendié razonable su
entrada en vigencia en el Il semestre del corriente afio.

También se trabajé conjuntamente con las Asociaciones de bancos y el Mercado Abierto
Electronico (MAE), para determinar un régimen informativo que contenga informacion diaria
de las tenencias y posiciones a término -con y sin opciones- de titulos valores publicos
nacionales, con un grado de detalle que facilitard tomar conocimiento en forma inmediata y
cierta de los riesgos asumidos y que se solicitara a determinadas entidades. De esta manera se
reducira el lapso que media entre el instante en que se producen los hechos y el momento en
que la informacion -con caracter general- ingresa al Banco Central.

b) Autorizacion de entidades

Dentro del esquema de transparencia de la informacion establecido por el Banco Central
se ha implementado, a través de Internet, una formula de Antecedentes Personales para ser
utilizada por las autoridades y accionistas de las entidades financieras y demés obligados. De esta
manera, se facilita la integracion en forma sistematizada de la formula que contiene los
antecedentes personales, profesionales, docentes y patrimoniales de las autoridades y accionistas
de las entidades financieras y demas obligados a su presentacion ante el Banco Central, que
residan en el pais o en el exterior. Asi, se asegura la correcta declaracion de los datos necesarios
para llevar adelante el proceso de evaluacion sobre la idoneidad y experiencia de los funcionarios
designados por las entidades.

Asimismo, se disefid un régimen informativo anual sobre Antecedentes Personales de las
autoridades de las entidades financieras. Este régimen, generado a partir del aplicativo destinado

% Vr la seccion correspondiente a Calificadoras.

59

BCRA



60

BCRA

I11. Politicas y régimen prudencial

a integrar la formula de Antecedentes Personales antes mencionada, permitira asegurar la
disponibilidad en este Banco Central de la informacion referida a las autoridades de las entidades
financieras como minimo en forma anual, independientemente de los datos presentados al
momento de la designacion o renovacion de los declarantes en sus cargos.

En este mismo sentido, se instrumentd un convenio de colaboracion con la
Administracion Federal de Impuestos Publicos (A.FI.P) para el intercambio de informacion
patrimonial de las autoridades y directivos de las entidades financieras que permitira disponer
de informacion referida a la situacion patrimonial de las autoridades y directivos de las entidades
financieras, originada como consecuencia de los requerimientos fiscales establecidos con relacion
a los Impuestos a las Ganancias y sobre los Bienes Personales. De este modo, podran validarse
los datos declarados en la formula de Antecedentes Personales, incorporando un nuevo elemento
para su correcta evaluacion por parte de este Banco Central.

3. Central de Deudores

La Central de Deudores del Sistema Financiero es una base de datos construida a partir de
la informacion que ingresa al Banco Central a través del régimen informativo mensual y
contiene datos sobre todos los deudores bancarios y de tarjetas de crédito administradas por
entidades financieras cuyos saldos sean superiores a 50 pesos.

Los deudores a su vez, se clasifican segun la situacion de su deuda (de 1-normal a 5-
incobrable). La Central de Deudores sirve de base para la construccion del Estado de Situacion
de Deudores (ESD) que contempla la situacion del deudor y la naturaleza del mismo: cartera
comercial, cartera de consumo o vivienda, cartera comercial asimilable a consumo (créditos
menores a 200.000 pesos).

Las entidades tienen la obligacion de remitir mensualmente la informacion de su cartera
de créditos segun las especificaciones particulares de cada caso. Mensualmente ingresan
alrededor de 200 millones de datos. A junio del 2000, la central contaba con aproximadamente
8 millones de deudores.

Al 30/06/2000 las financiaciones y garantias totales otorgadas alcanzaban los 96.689
millones de pesos, 0,8 por ciento por debajo de los niveles del 30/12/1999. El 67 por ciento de
dicho total corresponde a la cartera comercial.

Una aplicacion de dicha central de deudores es la matriz de transicion, que refleja la
evolucion en la situacion”  de los deudores asistidos en dos periodos determinados,
procediéndose a comparar junio del 2000 con abril de 1998. De esta manera, puede observarse
el cambio en la situacioén de deudores asistidos en ambos periodos asi como las financiaciones
involucradas.

La diagonal principal de la Matriz A muestra el porcentaje de registros que mantienen la
situacion inicial, hacia la izquierda los que mejoran y a la derecha los que empeoran. Lo mismo
se aplica para la Matriz B referida al monto de deuda.

Asi por ejemplo de la Matriz A surge que de los deudores que se encontraban clasificados
en situacion 1 en abril de 1998, el 79 por ciento mantiene igual clasificacion a junio del 2000,
el 5 por ciento pasé a situacion 2, el 3 por ciento a situacion 3, el 8 por ciento a situacién 4 y el

7Se entiende por situacion a la clasificacion que merece el deudor de acuerdo a la normativa del BCRA (Com.”A” 2729 y
complementarias).
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Deudores a junio 2000
Situacion 1 2 3 4 5 Total
Deudores 1 79% 5% 3% 8% 4% | 100%
a 2 18% 21% 12% 24% 26% | 100%
abril 1998 8 5% 5% 16% 31% 44% | 100%
4 2% 0% 4% 27% 66% | 100%
5 1% 0% 0% 1% 97% | 100%
Total comunes junio 2000 55% 5% 4% 10% 26% 100%
Total junio 2000 67% 4% 3% 8% 18% 100%
(*) mayores a 200.000 pesos
Deudores a junio 2000
Situacion 1 2 3 4 5 Total
Deudores 1 87% 5% 2% 5% 1% | 100%
a 2 12% 24% 12% 42% 10% | 100%
abril 1998 3 5% 5% 25% 31% 34% | 100%
4 3% 0% 6% 29% 62% | 100%
5 1% 1% 1% 1% 96% | 100%
Total comunes junio 2000 75% 5% 3% 7% 10% 100%
Total junio 2000 81% 4% 2% 5% 8% 100%

(*) mayores a 200.000 pesos

4 por ciento a situacion 5. De los deudores en situacion 2 a abril del 1998, el 21 por ciento se
mantiene en la misma calificacion, el 18 por ciento mejor6 pasando a situacion 1y el 61 por
ciento restante empeoro su situacion (a 3, 4 6 5). En cuanto a los montos de los deudores (Matriz
B) que se encontraban clasificados en situacion 1 en abril de 1998, el 87 por ciento mantiene
igual clasificacion a junio del 2000, el 5 por ciento paso a situacion 2, el 2 por ciento a situacion
3, el 5 por ciento a situacion 4y el 1 por ciento a situacion 5. De los deudores en situacion 2 a
abril del 1998, el 24 por ciento se mantiene en la misma calificacion, el 12 por ciento mejoro
pasando a situacion 1y el 64 por ciento restante empeord su situacion (a 3, 4 6 5).

C: Calificadoras
Evaluacion de las entidades por parte de sociedades calificadoras de riesgo

Dentro del esquema de disciplina de mercado, en el marco del sistema BASIC, la totalidad
de las entidades del sistema deben contar con al menos una calificacion de riesgo otorgada por
sociedades calificadoras internacionales que hayan sido admitidas por el Banco Central.

Durante el I semestre de 2000, las entidades financieras fueron evaluadas por las sociedades
calificadoras inscriptas en el registro habilitado por el Banco Central sobre la base de
informacion contable extraida de los balances cerrados entre septiembre de 1999 y marzo de
2000. Estos informes permiten analizar el cumplimiento de las pautas minimas establecidas por
las disposiciones previstas en el régimen de evaluacion de entidades y demas normas
complementarias. En cumplimiento de la Ley N° 24.241 el Banco Central informé a la
Superintendencia de Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (SAFJP) las
evaluaciones de aquellas entidades que solicitaron ser captadoras de depdsitos de los fondos de
jubilaciones y pensiones.

Matriz A de
transicion de
deudores (*)

Porcentajes en
relacion a cantidad
de registros.

Matriz B de
transicion de
deudores (*)

Porcentajes en

relacion al monto
de la deuda
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De las 116 entidades habilitadas a junio de 2000, 102 han sido evaluadas, 1 esta
exceptuada, 4 corresponden a entidades recientemente autorizadas para funcionar (no
habiéndose producido el vencimiento del primer informe de evaluacién) y 9 se encuentran sin
evaluacion. De las 102 entidades evaluadas, 13 lo hicieron bajo el régimen alternativo de
evaluacion que permite a las sucursales locales de entidades financieras del exterior y a las
entidades locales que cuenten con avales de bancos del exterior que garanticen la devolucion de
los depositos y demas pasivos por intermediacion financiera, ser evaluadas a traves de la
calificacion equivalente al régimen local, de la calificacion internacional de la casa matriz o
banco avalista.

La distribucion de las evaluaciones recibidas se concentra en el rango “AAA” (31)
alcanzando el 26,7 por ciento del total de entidades y representando el 61,9 por ciento del total
de los dep6sitos del sistema. De esas evaluaciones, 11 corresponden a equivalencias otorgadas
sobre calificaciones internacionales de sus casas matrices 0 controlantes que avalan sus
operaciones pasivas.

Las entidades que poseen una evaluacion igual o superior a “A” (74) concentran el 92,9 por
ciento de los depdsitos totales del sistema. Las 28 que poseen evaluaciones iguales o inferiores a
“BBB” poseen solo el 3,9 por ciento de los depdsitos del sistema, proporcion que se reduce a 1,8
por ciento si se considera desde la calificacion “BB”, mientras que las 14 entidades exceptuadas,
nuevas o sin evaluacion representan el 3,2 por ciento de los depositos totales.

Evolucion de las evaluaciones durante el ejercicio

Durante el ejercicio la distribucion de las evaluaciones se mantuvo estable. A diciembre de
1999 el 25,6 por ciento de las entidades, con un 63,6 por ciento de los depositos, se encontraban
concentradas en “AAA”, mientras que a junio del 2000 recibieron esa calificacion el 26,7 por
ciento de las entidades que poseian el 61,9 por ciento de los depdsitos.

Distribucion de las evaluaciones de entidades que participan en el régimen de captacion de
depdsitos de las AFJP

A junio de 2000, 55 entidades participaban del régimen de captacién de depositos
provenientes de fondos de jubilaciones y pensiones, de las cuales 33 (60 por ciento) captaban
depdsitos por un total de 2.715 millones de pesos. La distribucion de las evaluaciones de estas
33 entidades muestra que: 17 entidades evaluadas con “AAA” absorben 1.839 millones de pesos
del total de los depdsitos de AFJP (67,7 por ciento); 11 evaluadas con “AA” captan 864 millones
de pesos (31,8 por ciento) y 5 con evaluacion “A” captan 12 millones de pesos (0,4 por ciento).
En otras palabras, el 99,6 por ciento de las inversiones hechas por los fondos de pension se
encontraban en entidades financieras con evaluacion igual o superior a “AA”.

Con relacién al ejercicio anterior, el nUmero de entidades financieras que participan del
régimen de captacion de dep6sitos de AFJP disminuyé de 62 a 55, mientras que los depdsitos
de AFJP aumentaron el 4,5 por ciento (alcanzando 2.715 millones de pesos). Se observa un leve
incremento en la cantidad de entidades participantes con evaluacion “AAA” (de 23 a 24
entidades), mientras que disminuye el nimero de aquellas ubicadas en “AA” (de 14 a 13
entidades) y se mantiene el de entidades evaluadas con “A” (17 entidades). Si bien actualmente
hay 1 entidad participante con evaluacion “BBB”, la misma no cuenta con depositos de AFJP.
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Evolucion de las Diciembre 1999 Junio 2000
evaluaciones >
durante el Evaluacion Cantidad de e Porcenta Cantidad de e Porcenta
ejercicio entidades n rorcentaje entidades n rorcentaje
AAA 30 25,6 31 26,7
AA 16 13,7 17 14,7
A 27 231 26 22,4
BBB 12 10,3 13 11,2
BB 8 6,8 4 34
B 2 17 1 0,9
CccC 3 2,6 1 0,9
F 11 94 9 7,8
Exceptuadas 2 17 1 0,9
Sin ealuacion 2 17 9 7.8
Nuevas 4 34 4 34
Total 117 100,0 116 100,0
Distribucion de las Entidades Depositos
evaluaciones de Evaluacion Montos a junio Porcentaje sobre el total
entidades que Cantidad | En Porcentaje | 2000 en millones v
participan del de pesos Individual Acumulado
régimen de AFJP
AAA 17 51,5 1.839 67,7 67,7
AA 11 333 864 318 99,6
A 5 15,2 12 04 100,0
Total 33 100,0 2.715 100,0

Notas: Participan del Régimen de Captacion de depésitos de AFJP 55 entidades.
Comprende las evaluaciones vigentes al 30/06/00, para los casos que no presentaron las evaluaciones a esa fecha se tomd la nota anterior

Evaluacion interna de los informes. Evolucion de la calidad del trabajo de las calificadoras
de riesgo

A los fines de constatar que los informes de evaluacién cumplan con lo dispuesto en la
normativa vigente, se efectia por muestreo el analisis de los estudios de evaluacion de entidades
financieras. En ese sentido durante el transcurso del I semestre de 2000 se analizaron un total
de 36 informes, de los cuales el 61 por ciento fueron evaluados como “adecuado” y el 39 por
ciento como “ajustado”, en tanto que ninguno resultdé con una calificacion de “muy bueno”,
“inadecuado” o “inaceptable”. Cabe aclarar que la calificacion de los informes de evaluacion no
implica que el Banco Central se expida sobre la evaluacion asignada a la entidad, que continua
siendo de exclusiva responsabilidad de la sociedad calificadora y no coincide necesariamente con
la opinion que esta Institucion tiene sobre la entidad evaluada.

De la comparacion de los valores expuestos con los resultantes de las calificaciones internas
que surgieron de las revisiones efectuadas durante afio 1998 y 1999, surge que la calidad del
trabajo realizado por las sociedades calificadoras ha experimentado una sensible mejora en el
gjercicio 1999 que, en lineas generales, se mantiene a junio de 2000.

BCRA
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1V. Estructura del Sistema Financiero

1.Evolucion delaestructuradel sistema financiero

A'lo largo del ano 2001 continud el proceso de consolidacion del sistema financiero
argentino, proceso iniciado con la Ley de Convertibilidad y profundizado después de la crisis
del "Tequila". En efecto, entre diciembre del afio 2000 y diciembre del afio 2001 el nimero de
entidades financieras se redujo en 5, pasando de 1132 108 entidades.

ILa mencionada variacion se originé en la baja de 6 entidades (una por absorcion y las 5
restantes por revocatorias) y el alta de una entidad, la compafiia financiera Origenes Vivienda
y Consumo Compania Financiera S.A.

Por su parte, la entidad absorbida fue Caja de Crédito Universo Cooperativa Limitada,
siendo la contraparte de esta operacion Caja de Crédito Floresta Luro Vélez Cooperativa
Limitada. Asimismo, las entidades revocadas fueron Banco de Catamarca y Caja de Crédito
La Capital S.A., ambas a pedido de las propias entidades -segin articulo 44, inciso a) de la Ley
de entidades Financieras-, y Mercobank S.A., Banco de Balcarce S.A. y Caja de Crédito Varela
S.A. poraplicacion del articulo 44 inciso ¢) de dicha Ley.

Cabe mencionar que durante el afio analizado se autorizé la transformacion de clase de
Compafiia Financiera Argentina S.A. en banco comercial (bajo la denominacion AIG Bank
Argentina S.A.), asi como la instalaciéon de una nueva compafiia financiera: PSA Finance
Argentina Compania Financiera S.A.. Al 31 de diciembre de 2001 ambos proyectos se
encontraban pendientes de concrecion.

A diciembre del afio bajo estudio se encontraban habilitadas 4.273 filiales, mientras que
el numero de filiales autorizadas ain no habilitadas ascendfa a 154, distribuyéndose estas
ultimas en la siguiente forma: 49 en Capital Federal, 64 en Buenos Aires, 9 en Cérdoba, 8 en
Santa Fe y 24 en las restantes provincias del pafs. También se registraban en la fecha

Absorcion de entidades

Entidades Absorbidas Entidades Absorbentes

Caja de Crédito "Universo" Cooperativa Limitada [Caja de Crédito "Floresta Luro Vélez" Cooperativa

Limitada

Revocaciones de autorizacion

Banco de Catamarca
Mercobank S.A.
Caja de Crédito Varela S.A.

Caja de Crédito La Capital S.A.
Banco de Balcarce S.A.

Nuevas entidades

Origenes Vivienda y Consumo Compafia |

Entidad adquirida Participacion Adquirente Origen
adquirida en
porcentaje
01.03.01 | Banco Liniers Sudamericano S.A. 100% Providian Financial S.A.| EEUU
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Evolucion de la
cantidad de
entidades
financieras
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mencionada 155 filiales solicitadas que aun no habian sido autorizadas. En relacién al afno
2000, la cantidad de sucursales habilitadas permaneci6 estable, mientras que aumenté en 221
la cantidad de otras dependencias habilitadas (en empresas, supermercados, etc.).

Finalmente, a diciembre de 2001 se encontraban habilitados 5.838 cajeros automaticos.
El nimero de solicitudes recibidas sumaba 735, distribuidas segun el siguiente detalle: 81 en
Capital Federal, 324 en Buenos Aires, 91 en Cérdoba, 81 en Santa Fe, 25 en Neuquény 133 en
las restantes provincias del pafs. Con relacién al afio anterior el nimero de cajeros
automaticos habilitados creci6 en 655, destacandose el aumento en las provincias de Buenos
Aires y Santa Fe.

2.Reestructuracion de entidades
Marco normativo

El objetivo primordial del procedimiento de reestructuracion bancaria consiste en la
busqueda de una solucion para la entidad que atraviesa dificultades. En este sentido, se tiene
particular consideracion en evitar que los depositantes -en particular los pequefios- deban
esperar el resultado del proceso de distribucion en la quiebra para recuperar las colocaciones
no alcanzadas por el régimen de garantia de los depdsitos. Asimismo, se contempla como
objetivo el mantenimiento de las fuentes de trabajo y la continuidad de la prestacién del
servicio financiero. Por otra parte, y no menos importante, se busca evitar el fuerte deterioro
que impone el proceso judicial de la quiebra sobre el valor de los activos de la entidad. Para
este ultimo proposito resulta fundamental garantizar la continuidad operativa del banco, lo
que a su término requiere asegurar los privilegios laborales en el proceso de reestructuracion
bancaria.

Para atender a bancos en problemas se utilizan diversos instrumentos legales: (i) en
primer término, ante una entidad en operaciones y con dificultades, el Banco Central puede
requerir la presentacion de un "Plan de Regularizacion y Saneamiento" el cual debe explicitar
el compromiso asumido por la entidad para el cumplimiento de un cronograma de medidas
tendientes a eliminar sus incumplimientos normativos y reducir sus principales
vulnerabilidades; el Banco Central evalda la factibilidad de este compromiso y su posterior
cumplimiento efectivo. En este marco la Ley de Entidades Financieras faculta a la
Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias a otorgar exenciones temporarias
en el cumplimiento de relaciones técnicas, atenuacién y/o condonacién de cargos, etc., i.e.
tranquicias; (ii) si la situacién de la entidad no mejora en la forma prevista en el plan de
regularizacion y saneamiento, el Banco Central puede suspender temporariamente a la
entidad hasta tanto se restablezcan las condiciones necesarias para la continuidad de sus
operaciones; (iii) si estas medidas no resultan suficientes para resolver los problemas de
liquidez y/o solvencia de la entidad, el Banco Central puede impulsar su reestructuracion, la
que en la generalidad de los casos se efectiia a través de la separacion de activos y pasivos; con
estamodalidad de reestructuracion se crea un "nuevo banco" -que continia operando conlos
pasivos y activos excluidos- y un "banco residual" -que se liquida en el correspondiente
proceso judicial de quiebra-; (iv) finalmente, en el tratamiento de bancos en problemas se
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cuenta con el apoyo del Fondo Fiduciario de Capitalizacion Bancaria y Seguro de Depositos
S.A. (SEDESA), con el objeto de facilitar absorciones o fusiones entre entidades y coadyuvar
en los procesos de reestructuracion en el marco del articulo 35 bis de la Ley de Entidades
Financieras.

Articulo 35 bisdela Ley de Entidades Financieras

Cuando estan dadas las condiciones para la revocacion de la autorizacion para
funcionar de una entidad” el articulo 35 bis de la Ley de Entidades Financieras otorga
tacultades extraordinarias al Banco Central para impulsar su reestructuracion, en resguardo
del crédito y los depdsitos bancarios. Estas facultades pueden consistir en: disponer la
reduccién, aumento o enajenacion del capital social de la entidad; practicar la exclusion de
activos y pasivos en favor de otras entidades; y disponer la intervencion judicial y el control de
la entidad. El objetivo principal del Banco Central en el proceso de reestructuracion es
satisfacer los pasivos privilegiados, es decir, los depésitos, los pasivos emanados de relaciones
laborales y las deudas de la entidad con el Banco Central.

Como ya se mencionara, dentro de las facultades otorgadas por la Ley de Entidades
Financieras al Banco Central se encuentran la posibilidad de reducir el capital social de la
entidad segun los ajustes al activo que a su juicio correspondan, otorgar plazo para la
capitalizacion de la entidad a efectos de cumplir con los requisitos legales, revocar la
participacion de algunos o todos los accionistas, y encomendar o realizar la venta del capital
de una entidad financiera.

Ante la generacion de pérdidas, la entidad afectada debera reducir su capital o sus
reservas para absorberlas, o realizar aportes de capital, incluso incorporando nuevos socios.
El objetivo implicito en estos mecanismos es que, a través del cambio de titularidad
accionaria, se produzca una modificacion en la administracién y el gerenciamiento de la
entidad. Silos accionistas se oponen a la transferencia accionaria, el Banco Central no puede
forzarla, pudiendo sélo impulsar alguna otra alternativa de reestructuracion o bien disponer
la revocacion dela autorizacion para funcionar de la entidad financiera.

Cuando la entidad se encuentra muy afectada en su liquidez y/o solvencia, cualquiera de
las modalidades enunciadas resulta de muy dificil concrecién, ya que todas apuntan a obtener
una mayor capitalizacion, hecho al que son renuentes tanto los propios accionistas como los
terceros.

Sino se logra capitalizar a una entidad con problemas, excluir sus activos y pasivos
resulta un instrumento de suma eficacia para facilitar su reestructuracion, permitiendo una
seleccion de los activos y pasivos que mejore las condiciones para su transferencia.

La normativa faculta al Banco Central a que, en el marco de la reestructuracion de una
entidad, disponga la exclusion de activos a su elecciéon por un importe equivalente a los

37 En este sentido, el articulo 44 de la Ley de Entidades Financieras menciona que el BCRA podra resolver la revocacion
de la autorizacién para funcionar en diversos casos como, por ejemplo, a pedido de la entidad (inciso a) o por afectacion
delasolvenciay/oliquidez de la entidad (inciso c).
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pasivos que también se excluyan. Como se menciono anteriormente, los pasivos que el Banco
Central debe excluir (pasivos privilegiados) son los depositos, los pasivos laborales y las
deudas con el Banco Central. En el caso de que los activos sean insuficientes para respaldar la
totalidad de los pasivos privilegiados, el marco legal vigente provee un mecanismo para la
exclusion parcial de dichos pasivos. Este instrumento legal otorga al Banco Central cierta
flexibilidad en tanto permite evitar la opcién de "todo o nada" en la reestructuracion de la
entidad en problemas.

En las circunstancias previstas en el articulo 44 de la Ley de Entidades Financieras y
cuando resulta necesario a los efectos de los procedimientos de exclusion y transferencia de
activos y pasivos, reduccion, aumento y enajenacion del capital social de la entidad, el Banco
Central esta facultado para solicitar la designacion de un interventor judicial con o sin
desplazamiento de las autoridades estatutarias de administracion. A diferencia de la
legislacion tradicional, el interventor judicial es designado a propuesta del Banco Central y
conlas facultades que éste solicite.

Asimismo, para facilitar las operaciones de reestructuracion, el Banco Central otorga a
las entidades adquirentes ciertas facilidades o flexibilidades para el cumplimiento de sus
relaciones técnicas, las cuales pueden verse desfasadas por efecto de la adquisicion de activos
de riesgo.

Seguro de depositos

Otro instrumento importante en el proceso de reestructuracion de entidades en
problemas es el apoyo del seguro de depositos. La ley 24.485 cred el Sistema de Seguro de
Garantia de los Depositos -a través de Seguro de Depositos S.A. (SEDESA)- y el Fondo de
Garantfa de los Depositos. El sistema es obligatorio, ya que todas las entidades bancarias
estan obligadas a adherir al sistema de garantia de depositos, y oneroso, dado que el Fondo de
Garantfa delos Depésitos esta constituido con aportes de las entidades financieras.

En la implementacion del seguro de depositos se ha considerado la creacion de un
mecanismo de incentivos adecuado paralos depositantes y las entidades, que contribuya a un
funcionamiento eficiente del sistema. Estos incentivos incluyen: el caracter limitado de la
garantia (en la actualidad alcanza hasta 30.000 pesos), los limites fijados a las tasas de interés
de los depdsitos comprendidos por la garantia, asi como la exclusion de la garantia de
aquellos que otorguen premios, incentivos, etc., y las contribuciones individuales al Fondo de
Garantia delos Depositos en funcion del nivel de riesgo de cada entidad.

El caracter limitado de la garantia, junto con la fijacién de tasas de interés de referencia a
partir de las cuales se fijan limites a los depdsitos bajo cobertura de la garantia, apunta a
reducir los problemas de riesgo moral. El caracter limitado busca incentivar a los
depositantes a monitorear adecuadamente las operaciones de la entidad, en tanto los limites
en las tasas de interés de los depositos asegurados apunta a romper con el esquema de
incentivos perverso que permite continuar operando a entidades mal administradas y/o
insolventes a través de la renovacion sistematica de sus depositos al costo de tasas de interés
elevadasy crecientes.
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Durante el ano 2001 se han producido modificaciones en relacién con las
contribuciones de las entidades al fondo de garantia de los depositos. Las contribuciones de
las entidades al Fondo de Garantia de los Depésitos se fijan en funcién del nivel de riesgo de
cada entidad, basicamente determinado segin su calificacion CAMELBIG. Estas
contribuciones, a partir de la comunicacion "A" 3.358 del 9 de noviembre del afio 2001, se
establecen en un rango entre 3 y 6 pesos mensuales por cada 10.000 pesos depositados
(anteriormente estaba fijado en 1,5y 3 pesos). Este esquema genera incentivos no sélo parala
reduccion del riesgo en las entidades, sino para el eficiente funcionamiento del sistema de
garantia de depositos, al determinar mayores aportes -mayor prima del seguro- para aquellas
entidades con mayor riesgo en sus operaciones, es decir, para aquellas que tienen una mayor

probabilidad de uso de los fondos.

Ante el cierre de una entidad, SEDESA posee diferentes alternativas, que comprenden,
principalmente, efectivizar la cobertura de la garantia, realizar aportes de capital a las
entidades financieras que absorban o adquieran a entidades financieras en el marco de un plan
de regularizacién y saneamiento o que adquieran activos y asuman a su cargo el pago de los
depositos de otra entidad sometida al régimen del articulo 35 bis, o puede también adquirir
depositos de bancos suspendidos hasta el limite de la garantia. La soluciéon que se adopta es la
que implica el menor costo. Esto implica, por ejemplo, que st los montos requeridos para la
transferencia o fusion con otra entidad de una entidad en problemas fuesen inferiores a los
comprometidos por la garantia de depdsitos, netos de la expectativa de recupero durante el
proceso de quiebra, SEDESA estara facultado a realizar dicha transferencia. La solucion de
menor costo -tal como se la denomina- ha sido una herramienta legal central, mediante la cual
el seguro de depositos ha contribuido en la reestructuracion de entidades, permitiendo una
solucion mas eficiente para los intereses de los depositantes en tanto permite una devolucion
de los depésitos mas alla de los montos garantizados, con menores erogaciones por parte del
Fondo de Garantia de Depositos.

No obstante ello, la legislacion ha facultado a SEDESA a apartarse de 1a regla de menor
costo, sin superar el importe de la garantia, en casos en que pudieran verse afectadas la
estabilidad de otras entidades o del sistema en su conjunto.

Fondo fiduciario de asistencia a entidades financierasy de seguros

Para facilitar las operaciones de reestructuracion de entidades financieras se crearon
fondos fiduciarios. El Fondo Fiduciario de Asistencia a Entidades Financieras y de Seguros
(FFAEFS) constituye un instrumento igualmente util para facilitar los procesos de
reestructuracion o fusion de entidades, cuando las circunstancias asi lo requieren. Son varias
las funciones que tiene: suscribir e integrar aportes de capital, comprar y vender acciones de
entidades financieras, adquirir parte de sus activos para luego realizarlos u otorgarles
préstamos. Asimismo, el Banco Central puede encomendarle la realizacion de transferencias
de activos y pasivos financieros.

En los procesos de reestructuracion en que ha participado, el FFAEFS ha financiado

parcialmente a las entidades adquirentes los mayores requisitos de capital que surgen de la
adquisicion de activos de riesgo de otras entidades.
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Transferencia en propiedad fiduciaria (Ley de Fideicomisos)

El procedimiento actual de reestructuracion de bancos en problemas permite construir
el activo del nuevo banco colocando los activos ("buenos") en un fideicomiso, los cuales
respaldanla emision de bonos con distintos privilegios de cobro.

Entidades reestructuradas o en proceso de reestructuracion

En uso de las facultades conferidas por el Articulo 35 bis, apartado 11, de la Ley de
Entidades Financieras, se reestructuraron durante el anno 2001 cuatro entidades: Mercobank
S.A., Caja de Crédito Varela S.A., Banco Balcarce S.A. y Caja de Crédito Floresta Luro Vélez
C.L.

A continuacidn se realiza un breve comentario de las acciones llevadas a cabo en cada
caso.

Mercobank S.A.

Mercobank S.A., surgi6 de la reestructuracion del Banco Crédito Provincial S.A. el 18
de diciembre de 1997. A mediados del ano 1999, comenzo a evidenciar una desequilibrada
situacion patrimonial y financiera. En virtud de ello, intento revertir la delicada situacion
capitalizando al banco a través de la fusién con Banco Transandino S.A., logrando una cierta
mejora que no pudo ser sostenida en el tiempo. En consecuencia, la entidad a través de su
Directorio manifesto a la autoridad de control que establezca las medidas necesarias. En este
contexto, la entidad se encontraba encuadrada en los supuestos del Art. 44 inciso c) dela Ley
de Entidades Financieras; a pesar de ello, se entendié que previo a resolver la revocaciéon de la
autorizacion para funcionar como entidad financiera, correspondia considerar alguna de las
medidas de reestructuracion previstas en el Art. 35 bis de la mencionada ley, en defensa de los
depositantes.

De esta manera, el 5 de enero del afio 2001 se dispuso la exclusion de los activos y
pasivos privilegiados de Mercobank S.A. y se autorizo la transferencia de los activos excluidos
a favor de BBVA Banco Francés S.A., en su caracter de fiduciario y de los pasivos excluidos a
favor de Banca Nazionale del Lavoro S.A., Banco Bisel S.A., Banco Credicoop Coop. Ltdo,
Banco de Galicia y Buenos Aires S.A., Banco de la Ciudad de Buenos Aires, Banco de la
Nacion Argentina, BBVA Banco Francés S.A., Banco Rio de la Plata S A., Banco Sudameris
Argentina S.A. y Banco Suquia S.A.

En la misma fecha, Mercobank S.A., a través de su Intervencion Judicial y los bancos
citados, suscribieron el contrato de transferencia de pasivos, mientras que junto con el
BBVA Banco Francés S.A. suscribieron el contrato de Fideicomiso "DIAGONAL", paso
necesario para que los depositantes, tuvieran sus imposiciones (186,3 millones de pesos)
disponibles a partir del primer dia habil siguiente.

Posteriormente, el 4 de mayo se dispuso la revocacion de la autorizacion para funcionar
como entidad financiera de Mercobank S.A. en los términos del Articulo 44 inciso c¢) dela Ley
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de Entidades Financieras.
Evaluacion

La reestructuracién de Mercobank S.A. en el marco del Art. 35 bis de la Ley de
Entidades Financieras permitié que los depositantes no sufrieran demoras en la atencion de
la totalidad de sus imposiciones y posibilité resguardar los intereses de los demas acreedores
privilegiados de la entidad.

Caja de Crédito Varela S.A.

Con fecha 13 de marzo de 2001 se encuadré a Caja de Crédito Varela S.A. en el articulo
34 de la Ley de Entidades Financieras, y se le solicité la presentacion de un plan de
regularizacion y saneamiento, como consecuencia del deterioro que presentaba la entidad en
materia de solvencia y liquidez, designandose veedores con facultad de veto.

El plan de regularizacién y saneamiento presentado por la entidad fue rechazado.
Atento a la imposibilidad de superar la situacion por la que atravesaba, la entidad solicité su
encuadramiento en los términos del Art. 35 bis de la Ley de Entidades Financieras, en defensa
delos intereses de sus depositantes y de la credibilidad del sistema financiero.

Con fecha 30 de abril se dispuso la exclusion de los activos y pasivos privilegiados de
Caja de Crédito Varela SA., autorizando su trasferencia a Caja de Crédito Cooperativa La
Capital del Plata Ltda.

En la misma fecha, Caja de Crédito Varela SA., a través de su Intervencion Judicial, y
Caja de Crédito Cooperativa La Capital del Plata Ltda., suscribieron el contrato de
transferencia de activos y pasivos, medida necesaria para que los depositantes tuvieran sus
imposiciones disponibles a partir del 14 de mayo del mismo afio (5,3 millones de pesos).

Con posterioridad, el 19 de junio se dispuso la revocacion de la autorizacion para
funcionar como entidad financiera a Caja de Crédito Varela S.A. en los términos del Articulo
44 inciso c) dela Ley de Entidades Financieras.

Evaluacion

En este caso, la reestructuracion Caja de Crédito Varela SA. en el marco del Articulo 35
bis de la Ley de Entidades Financieras, logré que los depositantes tuvieran disponibles la
totalidad de sus ahorros dentro de los quince dias de comenzado el proceso de
reestructuracion.

Banco Balcarce S.A.
Con fecha 23 de junio del afio 2000, se dispuso solicitar a Banco Balcarce S.A. la
presentacion de un plan de regularizacion y saneamiento, enlos términos del Art. 34 dela Ley

de Entidades Financieras (texto segun articulo 2 de la Ley 24.144). Esta resolucién se
fundamento en las deficiencias registradas en concepto de capitales minimos, la existencia de
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debilidades muy importantes en el area de sistemas, los resultados negativos y la posibilidad
de ocurrencia de defectos en la relacién de Requisitos Minimos de Liquidez.

El 25 de abril del afio 2001 se le solicito a la entidad la reformulacion del Plan de
Regularizacién y Saneamiento, contemplando las medidas necesarias para lograr el
encuadramiento de la entidad en el marco de las relaciones prudenciales. Simultaneamente, la
inspeccion en curso en la entidad dio cuenta de la existencia de ciertas operaciones de crédito
que ponfan de manifiesto la existencia de graves debilidades de control interno en el
otorgamiento de préstamos, dando lugar a que se decidiera la designacion de veedores con
facultad de veto en la entidad.

Por nota del 28 de mayo, la entidad informé que se encontraba en tratativas para la
venta del 100 por ciento de las acciones de Banco Balcarce S.A. y solicité un plazo de 30 dias
para presentar la reformulacion del Plan, presentando ademas un pre contrato de trasferencia
accionaria. Posteriormente, el 24 de junio, se dispuso denegar la aprobacién de la
transferencia del paquete accionario y disponer la reestructuracién de la entidad
encuadrandola enlos términos del Art. 35 bis de la ey de Entidades Financieras

El 3 de septiembre, el Presidente de Banco Balcarce S.A., mediante acta, manifest6 que
personalmente procedio a contabilizar contra resultados la suma de 2,5 millones de pesos por
depositos constituidos y no registrados oportunamente. Por ello, a los efectos de asegurar
alguna de las alternativas de reestructuracion, se dispuso la designacion de Interventores
Judiciales con desplazamiento de las autoridades estatutarias y de gobierno. Se establecié
también la suspension total de operaciones de la entidad, en los términos del Art. 49 de la

Carta Organica del Banco Central, a partir del cierre de operaciones del dia 3 de septiembre
de 2001.

Con fecha 6 de septiembre, Banco Credicoop C.L., Banco de Galicia y Buenos Aires
S.A., Banco San Luis S.A. Banco Comercial Minorista, Nuevo Banco Industrial de Azul S.A.y
Banco Sudameris Argentina S.A. presentaron una oferta consistente en la asuncion de las
obligaciones por depositos bancarios, conforme el Articulo 35 bis I y 49 incisos d) y ), como
asi también la contratacién de determinada cantidad de personal. En contrapartida se
requirié que Banco Balcarce S.A. transfiera activos en propiedad fiduciaria -activos a
satisfaccion de los Bancos Oferentes- por un monto equivalente a los pasivos asumidos.

Por otra parte, Nuevo Banco Industrial de Azul SA. y Banco San Luis S.A. Banco
Comercial Minorista, convinieron continuar con las operaciones de pago a los 230 mil
jubilados y pensionados que realizaba Banco Balcarce S.A..

Por ello, con fecha 7 de septiembre, se dispuso la exclusion de activos y pasivos de
Banco Balcarce S.A. en los términos del Art. 35 bis, apartado II, inciso b) de la Ley de
Entidades Financieras. En la misma fecha, Banco Balcarce S.A., a través de su Intervencion
Judicial y los Bancos Oferentes, suscribieron el contrato de Transferencia de pasivos junto
con el BBVA Banco Francés S.A., paso necesario para que los depositantes tuvieran sus
imposiciones disponibles a partir del primer dia habil siguiente (24,4 millones de pesos).
Finalmente, el 8 de noviembre se dispuso la revocacion de la autorizacion para funcionar
como entidad financiera de Banco Balcarce S.A.
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. . . Total o Porcentaje de Resumen de los
Fecha Entidad reestructurada Entidad Actn_/os Pasnyos Pasivos Depo§|tos depésitos Aporte procesos de
compradora | excluidos | excluidos i, excluidos . SEDESA .z
entidad asumidos reestructuraciéon
Grupo de \ llevados a cabo
Enero Mercobank S.A. Entidades (*) 165,0 220,0 316,8 186,3 100% 130 en el afio 2001
Caja de Créd. i
Abril Caja de Crédito Varela S.A. |Coop. La Capital| 5,1 53 21,2 53 100% 17 En millones de pesos
del Plata Ltda.
Septiembre | Banco de Balcarce S.A Grupo de | 18,6 23,1 26,2 228 100% 18,9
Entidades (**)
. - Banco de la
Noviembre |C22 de Crédito Floresta Luro "y 44 e 10,7 14,7 17,3 14,7 100% 94
Velez C.L. .
Buenos Aires

(*) Banco Nacién, Ciudad de Bs. As., Rio, Francés, Galicia, Credicoop, Sudameris, BNL, Suquia y Bisel.
(**) Credicoop, Galicia, San Luis, Sudameris e Industrial de Azul.

Evaluacion

La reestructuraciéon de Banco Balcarce S.A. permiti6é que los depositantes tuvieran
disponibles, en el término de una semana, la totalidad de sus imposiciones, con la excepcion
de aquellos depositos alcanzados por las medidas dispuestas por el Juzgado Nacional en lo
Criminal y Correccional N° 10, Secretaria N°20.

Caja de Crédito Floresta Luro Vélez C.L.

Debido al alto grado de afectacion de su liquidez y solvencia y teniendo en cuenta la
falta de éxito en las diversas gestiones de solucién encaradas por la entidad, con fecha 13 de
noviembre de 2001 las autoridades de esta entidad solicitaron al Banco Central la aplicacion
de alguna de las alternativas de reestructuracion previstas en el Articulo 35 bis de la Ley de
Entidades Financieras.

El 16 de noviembre se dispuso la exclusion de los activos y pasivos privilegiados de Caja
de Crédito Floresta Luro Vélez C.L. comprendidos en la oferta que efectuara el Banco de la
Ciudad de Buenos Aires. Asimismo se dispuso la suspension total de las operaciones de la
entidad. Posteriormente, el 27 de noviembre, Caja de Crédito Floresta Luro Vélez C.L., a
través de su Intervencion Judicial, y el Banco de la Ciudad de Buenos Aires suscribieron el
contrato de transferencia de activos y pasivos. Esta medida era necesaria para que los
depositantes tuvieran sus imposiciones (14,7 millones de pesos) disponibles a partir del dfa 3
de diciembre. Finalmente el 10 de enero del afio 2002 se dispuso la revocacién de la
autorizacion para funcionar como entidad financiera a la Caja de Crédito Floresta Luro Vélez
C.L. enlos términos del Articulo 44 inciso c) dela Ley de Entidades Financieras.

Evaluacion
En este caso, la reestructuracién de Caja de Crédito Floresta Luro Vélez C.L. en el
marco del Art. 35 bis de la Ley de Entidades Financieras permitié que los depositantes

tuvieran disponibles la totalidad de sus ahorros dentro de los quince dias de comenzado el
proceso de reestructuracion.
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3. Controlde Operaciones Especiales

El Banco Central ha desarrollado politicas y procedimientos tendientes a intervenir en
el analisis y seguimiento de operaciones financieras denunciadas por "sospechosas" que
podrian constituirse en transgresiones a las normas sobre prevencion de lavado de dinero en
el marco delas leyes y regulaciones que comprenden las buenas practicas internacionales en la
materia.

Se ha procedido a la adecuacién permanente de las Normas de Prevencion de Lavado
de Dinero dictadas oportunamente con el fin de establecer los recaudos minimos que las
entidades financieras deben contemplar en su operatoria. .os cambios en la normativa se
deben a nuevas consideraciones que son producto tanto de las tareas de campo que desarrolla
la dependencia que tiene a su cargo la aplicacion concreta de estas normas, como de los
cambios en la legislacion especifica en el orden nacional e internacional.

En este sentido, en virtud de los avances logrados por el Grupo de Accion Financiera
Internacional (GAFI), se ha actualizado permanentemente el listado de jurisdicciones no
cooperadoras™ o aquellos que, a juicio de este Banco Central, ofrecen distinto grado de
permeabilidad o vulnerabilidad a maniobras de lavado de dinero. Las entidades financieras
deben prestar especial atencion a las transacciones cursadas y recibidas de esas areas
internacionalmente consideradas sospechosas de lavar dinero.

En el mismo sentido, se ha incorporado explicitamente la operatoria con "cheques
cancelatorios", creados por la Ley 25.345, a la normativa vigente del Banco Central sobre
prevencion del lavado de dinero. De esta manera, se considera a la compraventa de cheques
cancelatorios dentro de las operaciones alcanzadas y a su inusual frecuencia y/o montos
dentro de las variables sospechosas. .a mencionada normativa también fue modificada en lo
que respecta a la efectivizacion de créditos en cuentas de depositos.

Por otra parte, se ampli6 el "Régimen Informativo de Prevencion dellavado de dineroy
otras actividades ilicitas", incorporando informacion acerca de los depésitos en efectivo en
cuentas corrientes.

En lo referente a la investigacion de "operaciones sospechosas" informadas a este
Banco Central, durante el afio 2001 se recibieron un total de 158 denuncias, mas del doble de
la cantidad recibida en el ano 2000. Al igual que en afios anteriores, la mayor parte de las
denuncias fueron hechas por entidades financieras.

Por ultimo, se colaboré en forma permanente con la Comision de Investigacion de
Lavado de Dinero de la Honorable Camara de Diputados, brindando ademas asistencia a
numerosas causas relacionadas con posible lavado de dinero y otros delitos financieros, a
solicitud de la Justicia Federal.

38 Las jurisdicciones no cooperadoras incorporadas al listado en el afio 2001 son: Islas Cook, Dominica, Egipto,
Guatemala, Hungtfa, Indonesia, Israel, Libano, Islas Marshall, Myanmar, Nauru, Nigeria, Niue, Filipinas, Rusia, St. Kitts
and Nevis y San Vicente, las Granadinas, Ucrania y Granada.
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V. Administracion de las Reservas Internacionales

LLa politica de administracion de las reservas internacionales del Banco Central tiene
como objetivo maximizar el rendimiento de las mismas a través de su inversion en activos
tinancieros con un alto grado de liquidez y bajo riesgo, a los efectos de garantizar el respaldo
en doélares de los pasivos financieros. En consecuencia, la inversién de las reservas
internacionales debe perseguir un incremento del poder adquisitivo de las mismas en
términos de ddlares estadounidenses, manteniendo en los niveles minimos posibles los
riesgos de crédito, de tasa de interés y de tipo de cambio.

Con estos objetivos, la estrategia consistio -hasta fines del afio 2001- en combinar la
administracion de las reservas realizada directamente por el area de este Banco Central
especializada en la inversién y colocacién de fondos, con la contratacion de firmas
especializadas en este tipo de gestion de inversiones.

1.Composiciondelacartera

Al31 de diciembre de 2001 las reservas liquidas del Banco Central ascendian a 14.957,9
millones de dolares. Su composicion era la siguiente: 62,25 por ciento en depositos a plazo
fijo con instituciones no residentes; 24,5 por ciento en titulos de la Tesoreria de los Estados
Unidos y en bonos de otros Gobiernos Extranjeros; 5,5 por ciento en diversos activos
depositados en el Deutsche Bank de Nueva York (correspondientes a posiciones cerradas del

programa de administracion externa de reservas); 0,1 por ciento en un deposito ala vista con
el FMIen DEGy 7,7 por ciento en ddlares billetes en el BCRA.

2.Administraciondelas reservas

Contexto internacional

Tal como se expresara enla primer seccion de este Informe, durante el afio considerado
los indicadores macroeconémicos de la economia norteamericana registraron el inicio de una
recesion en el mes de marzo, finalizando asf un periodo de 10 afios de expansion. Frente ala
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caida del PBI norteamericano, que terminé el afio con tasas de crecimiento cercanas a cero, la
Reserva Federal respondi6 agresivamente reduciendo su tasa de interés de referencia 11 veces
enunintento de reestablecer la confianza de los consumidores ylos inversores. Asi, dicha tasa
de interés, que inici6 el afio en 6,5 por ciento, finalizé en un nivel de 1,75 por ciento, el nivel
mas bajo en 40 afios. A este recorte se sumo una politica fiscal expansiva, realizada a través de
recortes impositivos e incrementos en el gasto publico.

Por su parte, la economia de la zona del euro también sufrié en 2001 una clara
desaceleracion, pasando de un crecimiento anual del 2,5 por ciento para el primer trimestre a
uno del 1,4 por ciento para el tercer trimestre. Sin embargo, el Banco Central Europeo
manejo una politica de tasas de interés menos agresiva, realizando recortes solamente 4 veces
en el afio” con una baja total de sélo 150 puntos bisicos (pasando de 4,75 por ciento a 3,25
por ciento).

Administracioninternade las reservas

En pos de una estrategia de diversificacion de la posicién financiera tomada por el
Banco Central, y conlaidea de que el Banco Central Europeo iba a seguir una politica de tasas
similar a la de la Reserva Federal, el area de Administracion de Reservas decidié comprar
bonos alemanes y holandeses de maxima calificacion. Cabe aclarar que esta decision fue
tomada en el marco de una politica de cobertura a raiz de la puesta en vigencia de la
"convertibilidad ampliada" en el segundo trimestre del afio 2001, siendo entonces
recomendable el mantenimiento en cartera de activos denominados en euros.

Por su parte, en relacién a los bonos norteamericanos en cartera, se opto por alargar la
duration promedio de los vencimientos, comprando titulos de la Tesoreria y de Agencias
Federales de los Estados Unidos de mas largo plazo (2 y 5 anos) que rindieron un 8,77 por
ciento anual. Esta tultima decision fue alentada en prevision del ciclo de baja de tasas de
interés, ciclo que finalmente se verifico.

39 Esto se debid a que lainflacién y el M3 permanecieron, durante gran parte del afio, por encima de su objetivo (de 2 por
ciento y 4,5 por ciento, respectivamente).
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V. Administracion de las Reservas Internacionales

Los bonos europeos terminaron registrando una performance mas débil que la de los
norteamericanos, debido a que la baja de tasas de interés promovida por el Banco Central
Europeo fue menos acentuada que la de la Reserva Federal, a raiz de la mayor preocupacion
europea por no superar objetivos de inflacion establecidos.

Es importante mencionar que durante el afio 2001 el Banco Central de la Republica
Argentina ha realizado operaciones de pase o "repo" (venta de activos financieros con un
acuerdo simultaneo de recompra de los mismos en una fecha determinada) con titulos que
contaban con una alta demanda en el mercado internacional. Esta operatoria permiti6
obtener ganancias adicionales al rendimiento de los titulos mantenidos en cartera, de
alrededor del 1 por ciento anual.

Con respecto a las colocaciones de corto plazo en el mercado de dinero, las mismas
presentaron un rendimiento anual de 4,29 por ciento en depésitos a plazo fijo y 5,49 por
ciento en certificados de depésito. La fuerte caida de las tasas de interés redujo drasticamente
estos rendimientos alolargo del ano.

Finalmente, a partir del 29 de octubre de 2001 se procedi6 a transferir reservas que se
encontraban depositadas en bancos comerciales del exterior hacia instituciones financieras
localizadas en plazas que ofrecieran mayores protecciones frente a eventuales pedidos de
embargo que se originarfan sila Argentina tuviese que declarar la suspension de pagos de su
deuda soberana.

Operaciones con titulos publicos argentinos

Tal como ya se ha comentado en las secciones precedentes, desde fines de marzo del
afio 2001 los tenedores de titulos publicos argentinos comenzaron a vislumbrar la posibilidad
de que nuestro pais no pudiera cumplir en tiempo y forma las obligaciones asumidas. Esta
creencia generalizada hizo caer sustancialmente la cotizacion de dichos bonos, con la
consiguiente suba de las tasas de interés implicitas. Frente a este panorama el gobierno
instrumento un canje de deuda, pero esto no evitoé que se profundizara el deterioro en las
cotizaciones de los titulos argentinos.
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90 V. Administracion de las Reservas Internacionales

Frente a la tendencia descendente de la cotizacion de los titulos de la deuda argentina
este Banco Central, en el marco de la reforma de su Carta Organica, efectué compras de
dichos valores con la finalidad de regular la tasa de interés®.

Administracion externade las reservas

Con el objetivo de incrementar el rendimiento total de la cartera, desde 1996 y durante
casila totalidad del afio 2001, una porcién de las reservas era administrada por un conjunto de
bancos y firmas especializadas en el manejo de inversiones en los mercados financieros
internacionales, bajo una gestion activa que permitia diversificar riesgos y obtener una mayor
y mejor percepcion del comportamiento de los mercados. El programa de administracion
externa tenfa como finalidad optimizar el manejo de los fondos asignados recurriendo a los
servicios especializados y al alto nivel de sofisticacién de los recursos tecnolégicos, cientificos
e informaticos de avanzada con que cuentan estas instituciones financieras. Desde su
implementacion, su rendimiento excedi6 al obtenido por las Letras del Tesoro de los Estados
Unidos de 3 meses, consideradas un activo liquido y libre de riesgo.

En la seleccion de las firmas se consideraba su trayectoria en la inversién y
administracion de portafolios, la cantidad de bancos centrales para los cuales administraban
reservas y la capacidad y antecedentes de los profesionales que tendrian a su cargo la gestion
de los montos asignados. Al 6 de diciembre de 2001, fecha en que se dio por finalizada la
politica de administracion externa de reservas, el grupo de administradores externos estaba
conformado por 16 firmas especializadas (incluyendo los dos portafolios administrados por
personal del Banco Central de la Republica Argentina) con activos por un total de 4.456,6
millones de délares, representado a esa fecha una importante proporciéon de las reservas
liquidas de este Banco Central.

La regulacion de la gestion de los administradores externos se realizaba mediante un
contrato por el cual quedaban establecidas con absoluta precision las pautas de inversion que
debian observarse estrictamente. Allf se determinaban especificamente los instrumentos
financieros admitidos y los limites a los riesgos de crédito, tasa de interés y tipo de cambio.
Ademas se establecia un indice de referencia (benchmark) con el cual se comparaban sus
rendimientos. Cabe destacar que los activos financieros elegibles eran instrumentos de
altisima calidad crediticia.

En la conformacion del indice de referencia se reflejaba la decision del Banco Central
respecto de factores clave en la politica de administracioén externa de reservas, tales como los
maximos riesgos que se estaba dispuesto a asumir por exposicion a tasa de interés o al riesgo
de crédito. El objetivo era que el retorno de esa cartera fuese, en el mediano plazo, mayor al de
un activo considerado "libre de riesgo". El otro elemento que influfa en la eleccién del
benchmark, era el marco macroeconémico global de los mercados internacionales relevantes y
los prondsticos acerca de su comportamiento y evolucion en el futuro.

40 Efectivamente, estas operaciones estain contempladas en el marco de su Carta Organica, Ley 24.144 y sus
modificaciones y decretos reglamentarios. La Carta Organica, en su articulo 18 inciso a) sostiene que "El banco podra
comprar y vender a precios de mercado, en operaciones de contado y a término, titulos pablicos, divisas y otros actvos
financieros con fines de regulacién monetaria y cambiaria." El articulo 20, que establece los limites de las tenencias de
titulos publicos deja expresa constancia de que no se debe computar para el calculo de dichos limites las tenencias de
titulos publicos que resulten de las operaciones previstas en el articulo 18, inciso a).
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A partir de febrero de 2001 se establecieron como referencia para el programa el indice
de Merrill Lynch global 1 a 3 afios cubierto en su totalidad en ddlares y un indice base Libor
con 3 meses de madurez constante de Merrill Lynch en ddélares. El objetivo de esta
implementacién fue proveer de mayor flexibilidad en la administracion externa de las
reservas en sintonfa con la coyuntura mundial prevista. La utilizacion de ambos indices como
referencia para la politica de inversion de los administradores externos permitié alargar la
duration del programa para obtener un mayor beneficio de la politica de baja de tasas de interés
propiciada por parte de las autoridades monetarias norteamericanas y europeas durante el
afio analizado.

El rendimiento promedio -neto de honorarios- del Programa de Administracion
Externa para el ano 2001 ascendio a 6,24 por ciento, superando el rendimiento de laletra de 3
meses del Tesoro de los Estados Unidos, que fue para todo el afio del 4,25 por ciento anual.
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Finalmente, el programa de administracion externa de reservas finaliz6 el 6 de
diciembre de 2001, al optarse por mantener las reservas en plazas que ofrecieran una mayor
proteccion frente a eventuales pedidos de embargo originados en la posible suspension de
pagos de la deuda externa argentina. El total administrado externamente a esa fecha, 4.456,6
millones de dolares, pasé a ser administrado internamente.

Programa de Pases Contingentes

El Programa de Pases Contingentes era un instrumento de la politica de liquidez
disefiada por el Banco Central para el sistema financiero con el objetivo de operar como un
seguro de liquidez. Ante una crisis de liquidez sistémica, actuaba como tercera linea de
defensa, luego de la utilizaciéon de los fondos provenientes de los requisitos minimos de
liquidez y de las reservas excedentes. Si bien su probabilidad de ejecucion desde su creacion se
estim6 como muy baja, la magnitud de la crisis de la Argentina hizo necesaria su ejecucion
parcial en el mes de septiembre del afio 2001.

Por este Programa de Pases Contingentes, el Banco Central de la Republica Argentina
tenfa la opcion de ejecutar operaciones de recompra (7¢pos) vendiendo ciertos titulos emitidos
por el Gobierno Nacional en ddlares estadounidenses y recomprandolos al precio de venta
mas un diferencial sobre la base Libor mas un spread, cayo promedio apenas superaba el 2 por
ciento.

Las operaciones de recompra podian ejecutarse durante el periodo de vigencia del
Programa, que era de 2 afios aproximadamente, y las entidades financieras internacionales,
contrapartes del Banco Central de la Republica Argentina en el Programa, no podian esgrimir
como causa para no cumplir con sus obligaciones contractuales el deterioro de las
condiciones politicas, sociales y econémicas del pais. La opcion de ejecutar este Programa
estaba vigente en todo momento, excepto si la Republica Argentina no honraba sus
compromisos con los acreedores externos. Por mantener su compromiso, las contrapartes
percibian una prima, cuyo costo promedio era de 0,31 por ciento anual y que se pagaba sobre
los montos comprometidos no utilizados por trimestre vencido.

Cabe destacar el bajo costo financiero implicito de estas operaciones -un spread del 2
por ciento sobre Libor-, valor sensiblemente inferior ala tasa de interés de los titulos publicos
emitidos por el Gobierno Nacional durante la Gltima etapa de acceso al mercado
internacional de capitales. Este costo financiero, relativamente bajo para una situaciéon de
crisis extrema, se logré con una garantia de mantenimiento del valor de los titulos publicos a
recomprar. El aforo inicial era del 20 por ciento; es decir, por cada 100 délares de efectivo
recibido se vendian titulos cuyo valor de mercado (capital mas intereses) era de 125 ddlares.
El aforo inicial debfa mantenerse durante la vigencia de la transacciéon mediante los llamados
"margenes de garantia".

El Programa fue notablemente fortalecido con el aporte de organismos multilaterales
de crédito. El Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo otorgaron lineas de
préstamos contingentes de 500 millones de délares cada una, cuyos contratos fueron
tirmados el 22 de julio y el 6 de agosto de 1999, respectivamente. Los recursos de este
financiamiento s6lo podian ser destinados a la cobertura de los margenes de garantia (compra

BCRA
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de titulos publicos o transferencia de fondos) o para efectuar el repago de esta facilidad. Su
desembolso requeria, como condicién previa, haber ejecutado operaciones.

A comienzos del afio 2001 el monto total del Programa ascendia a 4.750 millones de
ddlares y las entidades financieras internacionales participantes eran: Société Générale, | P
Morgan Chase, Deutsche Bank AG, Dresdner Bank AG, UBS AG, Westdeutsche
Landesbank Girozentrale, Lehman Brothers, HSBC Bank plc, Tokyo-Mitsubishi
International plc, ING Bank N.V,, BNP Paribas, Crédit Agricole Indosuez, Citibank N.A y el
Banco Latinoamericano de Exportaciones.

Hacia mediados de afio el canje de deuda externa produjo una reduccion sustancial del
monto en circulacién de la mayoria de los titulos elegibles. El Banco Central de la Republica
Argentina emprendié una intensa gestion con las entidades financieras internacionales
contrapartes del Programa para cambiar la canasta de titulos elegibles. Estas negociaciones
fueron de vital importancia, dado que, a mediados de aho, momento en que la crisis financiera
recrudecid, la probabilidad de ejecucion del Programa fue aumentando sustancialmente.

En el acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (segtin la Carta de Intencién
suscripta el 30 de agosto de 2001) se otorgd a la Argentina recursos que, en parte, estaban
destinados a fortalecer el nivel de reservas internacionales. Acompanando este acuerdo
estaba prevista la ejecucion parcial del Programa (1.272 millones de délares) para
complementar los recursos del Fondo Monetario Internacional, que se estimaban
insuficientes para cubrir las necesidades de liquidez del sistema financiero. Al ejecutar estas
transacciones se aumentd la calidad de las reservas. Se vendieron titulos por un valor nominal
original de 2.600 millones de délares, cuyo valor de mercado era de 1.588 millones de
dolares”. La mayor parte de los titulos provino de la cartera propia del Banco Central y el
resto de operaciones de pases activos con algunas de las entidades financieras locales.
Posteriormente, hacia fines de octubre, se ejecutaron transacciones adicionales por 500
millones de doélares, para las cuales se vendieron 1.049 millones de ddlares de valores
nominales originales correspondientes a un valor de mercado de 626 millones de ddlares.
Estas operaciones fueron por un plazo de 90 dias, el plazo maximo permitido por los
contratos.

Una vez ejecutado el Programa se solicit6 al Banco Mundial y al Banco Interamericano
de Desarrollo el desembolso de los préstamos contingentes por la totalidad de los recursos
disponibles. Estos recursos permitieron que el Banco Central de la Republica Argentina no
incurriera en incumplimiento por la falta de cobertura de los margenes de garantia de las
operaciones de recompra, que como ya se expreso es el mecanismo que protege el valor de los
activos subyacentes. La importante caida del precio de los titulos publicos, durante los tres
meses iniciales de vigencia de las primeras transacciones ejecutadas, se vio claramente
reflejada cuando a comienzos de diciembre las transacciones ejecutadas por 1.772 millones
de ddlares vencieron y fueron renovadas, pero solo por 1.350 millones de délares.

Tal como se mencionara oportunamente, por los contratos firmados con las
contrapartes podian ejecutarse transacciones mientras no se produjera un evento de

41 La diferencia entre el valor nominal de los titulos vendidos y el monto recibido por la transaccién corresponde al ya
mencionado aforo inicial del 20 por ciento.
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incumplimiento por parte de la Argentina en relacién a su deuda externa. El 24 de diciembre
de 2001, el presidente en ejercicio, anuncio frente al Congreso Nacional la suspension del
pago de la deuda externa. Inmediatamente, el Banco Central de la Republica Argentina
realiz6 gestiones frente a las instituciones financieras internacionales para que no ejerzan su
derecho a declarar unilateralmente el default, lo que implicaba la posibilidad de vender los
titulos para recobrar el monto desembolsado. De esta manera se evitdé que un monto
significativo de titulos fuese vendido, con el consiguiente derrumbe de sus precios, lo que
hubiese ocasionado que el producto de esa venta no hubiese cubierto el precio de recompra.
Al respecto, se estima que, de no haber resultado positivas estas gestiones, una parte
significativa del precio de recompra hubiese quedado pendiente de pago, con la consiguiente
generacion de pasivos externos para el Banco Central de la Republica Argentina dado que,
contractualmente, las entidades financieras internacionales mantendrian su derecho a cobrar
la diferencia.

A su vez, al incumplir la recompra con las entidades financieras internacionales, el
Banco Central no hubiese recibido los titulos que se habian tomado como pases activos con
las entidades financieras locales (y por lo tanto no le habrian permitido recobrar los fondos
correspondientes). De esta manera se hubiese producido un doble evento de incumplimiento
y en ambas situaciones se hubieran generado importantes pérdidas patrimoniales para esta
Institucién, estimadas en aproximadamente 780 millones de délares.

Finalmente, se consideré no conveniente renovar la operacion, ya que la clausula de
cross defanlt con la Republica Argentina podria haber determinado la declaracion de defanlt para
este Banco Central. El repago de esta transaccion se efectud el dia 10 de enero de 2002.

En sintesis, la operaciéon comentada en esta seccion permitio al Banco Central obtener

liquidez a un costo extremadamente bajo durante el plazo de su ejecucion en un contexto en
que los mercados de crédito permanecian cerrados parala Argentina.
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1.Medios de pagos

El Sistema Nacional de Pagos esta conformado por un conjunto de instrumentos,
procedimientos bancarios y sistemas de transferencia que garantizan la circulacion de dinero.
Este sistema es administrado por el Banco Central y las entidades financieras.

Teniendo en cuenta que los procesos implicados son fundamentales para el accionar
del sector financiero, y en virtud de la relevancia de los avances tecnolégicos y la mayor
competencia en el sector, el Banco Central ha encarado una serie de modificaciones para
otorgarle mayor seguridad y eficiencia a los sistemas y medios de pago. El continuo proceso
de modernizacién del Sistema Nacional de Pagos tiene como objetivo mantener en
funcionamiento procedimientos de facil acceso al publico de todo el pafs, que posibiliten la
realizacién de transacciones con garantia de efectivo registro y de disponibilidad de los
fondos en el menor plazo posible. Para las entidades financieras esto ha implicado la
prestacion de nuevos servicios (acelerando el proceso de bancarizacion) en forma rapida y
menos costosa. Ademas, estas entidades se ven afectadas en forma directa, dado que la
liquidacion de sus operaciones se realiza en las cuentas corrientes abiertas en el Banco Central
en forma irrevocable, a través de un sistema que opera en linea con disponibilidad de fondos
suficientes.

Hasta el presente, el Sistema Nacional de Pagos se compone de cuatro Camaras
Electronicas de Compensacion (CEC), administradas por las entidades financieras, y un
sistema de transferencia de fondos en linea, administrado por el Banco Central.

Cdmaras electronicas de compensacion

Existen dos CEC denominadas de Bajo Valor, que compensan y liquidan operaciones
efectuadas u ordenadas por los clientes de las entidades financieras, y otras dos CEC
denominadas de Alto Valor, que compensan y liquidan operaciones entre las entidades.

Las CEC de Bajo Valor compensan y liquidan, en 48 y 72 horas, saldos netos de
operaciones realizados con los siguientes medios de pago: cheques, débitos directos en
cuenta, transferencias de clientes, tarjetas de crédito y cajeros automaticos. Las transferencias
de clientes se pueden utilizar para realizar acreditaciones de salarios en cuenta, pago a
proveedores y movimientos entre cuentas abiertas en distintos bancos. Por su parte, las CEC
de Alto Valor compensan y liquidan en 24 horas operaciones de transferencia entre entidades
bancarias.

Medio electronico de pagos

A través del sistema denominado Medio Electronico de Pagos (MEP), administrado
por el Banco Central, las entidades financieras realizan operaciones en linea y en tiempo real
de transferencias interbancarias. Estas operaciones de las entidades financieras se registran, si
existen fondos suficientes, en sus cuentas corrientes abiertas en el Banco Central.
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En el sistema MEP también se liquidan, en las cuentas corrientes de las entidades, las
operaciones de compensaciéon que realizan las Camaras Electronicas de Compensacion
(CEC) de Alto y Bajo Valor. Se liquidan saldos netos de transacciones realizadas mediante la
utilizacion de los siguientes medios de pago: cheques; débito directo para el pago de facturas
de servicios y cuotas fijas; y transferencias parala acreditacién en cuenta de los salarios, pago a
proveedores y movimientos de fondos entre cuentas.

Asimismo, se cursan en el MEP las operaciones que las entidades realizan con el Banco
Central. Ejemplos de estas operaciones son los pases activos, por los cuales las entidades
obtienen fondos con garantia de titulos. Se cursan ademas otras operaciones relacionadas con
funciones propias del Banco Central como otorgamiento de redescuentos, cobro de cargos,
etc.

Durante el afio 2001 se cursaron 2,5 millones de operaciones por un monto total
cercano a 1.500.000 millones de pesos. Si bien la cantidad de operaciones aumentd 167 por
ciento con respecto al afio anterior, en términos de montos operados durante el ano 2001 se
registré una caida cercana al 37 por ciento. Del total general, 2,1 millones de operaciones (por
un monto de 529.600 millones de pesos), correspondieron a transferencias entre entidades y
282.400 operaciones (por un monto de 120.900 millones de pesos) alas CEC.

En el afio 2002 esta previsto cambiar la tecnologia del sistema MEP para convertirlo en
un sistema transaccional de avanzada, en el marco del proyecto de la nueva plataforma
informatica del Sistema de Telecomunicaciones del Area Financiera, encarado por el Banco
Central. En el nuevo MEP las entidades podran efectuar transferencias utilizando un
esquema operativo de seguridad, establecido en la normativa del Banco Central, adoptado y
administrado por la propia entidad en su ambito operativo interno.

Central de registracion y liquidacion de instrumentos de endeudamiento publico
(CRYL)

La colocacion de instrumentos de endeudamiento publico a través de la Central de
Registracion y Liquidacion de instrumentos de endeudamiento publico (CRYL) ha ido
reemplazando paulatinamente a la forma tradicional de colocacion de titulos por un formato
moderno que se adapta al de uso comuin en los mercados financieros desarrollados. Por su
parte, se prevé remplazar paulatinamente los titulos publicos colocados anteriormente en el
mercado local segiin los lineamientos tradicionales.

Con el objetivo de aproximarse a los estandares internacionales, se utilizan también en
el mercado de titulos publicos domésticos practicas tales como la figura de los "creadores de
mercado", agentes que participan de los procesos de colocacion primaria y negociacion
secundaria asegurando un valor de cotizacion paralos titulos en todo momento.

En el plano operativo, se hace uso de un proceso de confrontacién previa de las
instrucciones entre las partes intervinientes, ademas de un sistema de compensacion y
liquidacién que incorpora el concepto de entrega contra pago, condicionando la
transferencia entre cuentas de registro de los titulos a un pago simultaneo efectuado por
medio de un traspaso de fondos entre las cuentas corrientes de los agentes inter vinientes.
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La aplicacion de estos criterios permite la eliminacién del riesgo de liquidacion de las
operaciones concertadas. A su vez, la utilizaciéon del MEP posibilita una mejora en la
eficiencia del sistema, al permitir una mayor integracion entre las funciones de transferencia
de fondos y de titulos.

Al 31 de diciembre de 2001 el saldo de deuda registrado en la Central de Registracion y
Liquidacion de Instrumentos de Endeudamiento Publico (CRYL) ascendia a 21.591,8
millones de pesos. Este monto total incluia Bonos del Tesoro a mediano plazo en délares por
9.284,8 millones, Letras del Tesoro en délares por 6.446,1 millones, bonos a tasa variable por
5.629,2 millones y otros instrumentos por 231,7 millones.

2.Compensaciondelos medios de pago

Durante el afio 2001 se cursaron a través del sistema de compensacion electronica
aproximadamente 101 millones de documentos nominados en pesos, correspondientes a un
importe de aproximadamente 240.000 millones de pesos. El promedio de documentos
transados se encontro cerca de los 8,4 millones mensuales, con un importe promedio en el
orden de los 20.000 millones de pesos por mes. En ese sentido se resalta que la maxima
cantidad operada se proces6 durante el mes de enero con aproximadamente 10 millones de
documentos alcanzando un importe total proximo a los 25.900 millones de pesos. Asimismo
el mes que registré el menor numero de movimientos fue septiembre con alrededor de 7,0
millones de documentos y un importe asociado cercano alos 16.400 millones de pesos.

Enlo atinente a la cantidad de documentos nominados en dodlares estadounidenses, los
mismos se situaron en el orden de las 682.500 unidades, con un monto total de casi 11.900
millones de ddlares. El promedio de documentos cursados en esa moneda fue hasta el mes de
noviembre de aproximadamente 44.000 unidades mensuales mientras que, en términos de
valor, éste se aproximé a los 900 millones de délares. Cabe destacar el ascenso de
documentos cursados en esta moneda durante el mes de diciembre, con un pico maximo de
alrededor de 200.300 documentos correspondientes a casi 1.991 millones de délares. Es
importante recordar aqui la influencia de las ya mencionadas disposiciones contenidas en el
Decreto 1570/01 del Poder Ejecutivo Nacional y su efecto sobre la dolarizacién de los
depositos y las restricciones al uso de efectivo. Por su parte, los guarismos minimos fueron
registrados durante el mes de septiembre, con documentos en torno de las 38.000 unidades e
importes proximos alos 826 millones de dolares.

En lo que concierne a los documentos rechazados puede notarse en los mismos una
tendencia ascendente desde el mes de julio, en particular en los documentos nominados en
pesos. En efecto, en el periodo bajo estudio se rechazaron en el sistema nacional de pagos
aproximadamente 5,5 millones de documentos en pesos lo que equivale a un 5,4 por ciento
del total de los documentos presentados. En ese contexto se sefiala que el porcentaje
maximo de rechazos se produjo durante el mes de noviembre alcanzando el 7,4 por ciento.
Por otro lado, fueron rechazados durante el afio 27.500 documentos nominados en ddlares
estadounidenses, que representan el 4 por ciento del total de los documentos compensados.
Este porcentaje permaneci6 relativamente estable durante la primer mitad del afio,
ascendiendo luego a un porcentaje cercano al 5 por ciento, con un pico en el mes de octubre
(cuando alcanz6 el 5,4 por ciento).
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Movimiento de

documentos
nominados en
pesos

9.734.991 25.884.635

8.954.376 23.057.750

9.324.264 23.379.290

8.021.980 19.653.210

8.855.495 21.678.536

8.097.500 20.681.664

8.560.986 21.222.268

7.996.493 18.982.837

7.017.345 16.435.817

7.955.640 17.568.918

7.066.454 15.489.905

9.203.228 15.968.074

100.788.752 240.002.904

8.399.063 20.000.242

421.098 731.655
346.529 594.424
481.459 853.335
362.450 603.651
410.505 641.941
435.682 703.200
516.521 819.020
481.371 712.669
477.061 669.421
552.141 758.750
519.741 693.218
483.621 605.366
5.488.179 8.386.650
457.348 698.888

Nota: cifras suministradas por las camaras electronicas de compensacién de fondos.

Cambios en el marco normativo

Como consecuencia de la sancion del Decreto PE.N. 1004/01 que dio lugar a la
creacion de la Letras de Cancelacion de Obligaciones Provinciales "LECOP" para su
aceptacion por la Administracion Federal de Ingresos Publicos (AFIP) en pago de impuestos
nacionales, se decidio, con el fin de facilitar la tarea recaudadora, crear un instrumento
compensable a través de las Camaras Electronicas de Compensacion. Tal instrumento,
denominado "Orden de Entrega de Laminas de titulos Pablicos Libre de Pago, Nominativa,
No Endosable", puede ser emitido por las entidades financieras a solicitud de sus clientes
contra sus tenencias en cuenta de custodia de la entidad, a favor de las entidades financieras
recaudadoras de impuestos nacionales. Su reglamentacion y caracteristicas fueron divulgadas
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52.628
45.660
52.611
38.498
41.771
39.617
46.739
47.640
38.345
38.639
40.094

200.288

682.530
56.878
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1.037.714
945.236
1.168.768
689.106
793.592
718.496
989.011
1.035.594
826.464
827.205
856.092
1.990.597

11.877.875
989.823

Movimiento de
documentos
nominados en
dolares

2.196
1.768
1.794
1.770
2.304
2.378
1.903
2.101
2.008
5.367

27.469
2.289

26.052
23.760
35.435
27.132
29.051
26.041
39.009
67.391
30.346
33.556
24.762
64.180

426.715
35.560

Nota: cifras suministradas por las camaras electronicas de compensacién de fondos.

através de la Comunicacion "A" 3.373 del 3 de diciembre del ano 2001.

3.Billetesy monedas

Entre el 31 de diciembre del afio 2000 y el 31 de diciembre del afio 2001 la circulacién
monetaria** experimenté una merma de 27,2 por ciento (4.095 millones de pesos). Mientras
que el papel impreso se retrajo 28,1 por ciento (4.067 millones de pesos), las piezas metalicas
mostraron una caida de 4,8 por ciento (28 millones de pesos). De esta manera, hacia fines del
ejercicio considerado las disponibilidades de billetes (118 millones de billetes) cubrian el 30,7

por ciento dela circulacion (385 millones de billetes).

42 Incluyendo al efectivo en bancos.
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Circulacion de
billetes y
monedas

527,1 467,0 384,6 -17,6
15.922,1 14.478,9 10.4121 -28,1
2.477,5 2.640,6 2.685,2 1,7
570,6 575,3 547,6 -4,8
287,5 194,1 118,2 -39,1
675,7 716,9 682,4 -4,8
33.107,9 31.183,7 32.890,3 55
1.203,2 1.328,1 1.170,3 -11,9
526,2 541,8 482,3 -11,0
663,0 777,0 764,7 -1,6
33.005,7 32.626,6 36.956,8 13,3
295,9 280,1 301,6 7,7
7.052,5 5.295,6 9.014,3 70,2

Durante el afio 2001 se implement6 el canje de billetes de 50 y 100 pesos de primer
disefio. Se cre6 ademas un sistema automatizado para planificar y controlar las necesidades de
billetes, su emisién, el nivel de inventario, la circulacién monetaria, la compensaciéon
interbancaria, el retiro de circulacion y la destruccion de numerario.

El Museo Numismatico organizé cinco exposiciones en el interior del pais y dos en la
sede del museo. Las primeras se llevaron a cabo en las provincias de Cérdoba, Santa Fe,
Buenos Aires y Entre Rios (en esta dltima provincia se realizaron dos exposiciones).

Fueron diversas las emisiones numismaticas llevadas a cabo durante el afio. Asi, el 3 de
abril se emitié una moneda de oro conmemorando el centenario de la fundaciéon de
Comodoro Rivadavia. El 18 de octubre se emitieron monedas conmemorativas del
bicentenario del nacimiento y sesquicentenario del pronunciamiento del Gral. Urquiza. Por
ultimo, el 27 de junio se emiti6 la coleccién de la IV Serie Iberoamericana dedicada a "El
Hombre y su Caballo". En lo que respecta a las estadisticas de ventas de ejemplares
monetarios, se vendieron 40.435 piezas en la Ciudad de Buenos Aires y 280 en Agencias,
generando un ingreso total de 2.860.243 pesos y una ganancia de 218.289 pesos.

Enlo referente a medios de pago, continu6 el abastecimiento de monedas para grandes
usuarios, como Telefénica de Argentina, Edesur, etc. En el marco de este procedimiento se
entregaron 694 millones de monedas a empresas por un monto de 283 millones de pesos.
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Asimismo, se efectuaron 9.669 operaciones con entidades bancarias. De estas
operaciones, el 51 por ciento lo constituyeron depdsitos de los bancos (de deteriorados y
buen uso), por un monto agregado de 11.569 pesos. Del resto de las operaciones, el 32 por
ciento correspondié a pagos mayores a bancos, con operaciones en efectivo por 9.079
millones de pesos, mientras que el 10 por ciento se debié a compensaciones interbancarias
(por 4.137 millones de pesos), y el 7 por ciento restante a la declaracion de excedentes (por
4.340 millones de pesos). Finalmente, con solo tres operaciones se encuentran los operativos,
por un monto de 721 millones de pesos.

Se recibieron mas de 38.915 billetes falsos. De estos, el 81 por ciento correspondian a
monedalocal y el resto a ddlares estadounidenses. Enlo que se refiere ala moneda doméstica,
la mayor cantidad de billetes apocrifos detectados (tanto en los bancos de la Ciudad de
Buenos Aires como enlos del interior) correspondi6 a billetes de 50 pesos.

A comienzos del ejercicio se inici6 la operatoria con cheques cancelatorios, a partir de la
promulgacion de la Ley 25.345, que establece que no surtiran efectos entre partes ni frente a
terceros los pagos de sumas de dinero superiores a 10.000 pesos que no sean realizados
mediante depositos en cuentas de entidades financieras, giros o transferencias bancarias,
cheques o cheques cancelatorios, tarjetas de crédito u otros procedimientos que
expresamente autorice el Poder Ejecutivo. La reglamentacion actualizada del cheque
cancelatorio, un instrumento para cancelar obligaciones emitido por el Banco Central de la
Republica Argentina, fue establecida por la Comunicacion "A" 3351 del 29 de octubre. En
consecuencia, se emitieron 1.500.000 documentos por un importe de 14.750 millones de
pesos y se realizaron 114.317 operaciones por 1.253 millones de pesos.

Asimismo, se desarrollaron y modificaron diversos sistemas a fin de mejorar e
incrementar los controles de los distintos sectores de la Tesorerfa. Se implementd un sistema
integral para la clasificacion de numerario, otro para el control de los cheques cancelatorios y
un tercero para su inventario. Fue, ademas, perfeccionado el sistema de depositos en cajas
plasticas y se ampli6 la labor referida al sistema de registro de numerario impreso y metalico
falso.

El movimiento de numerario a través de las 23 Agencias y Tesoro Regional reunio
71.910 operaciones por valor de 29.776 millones de pesos. Estas operaciones fueron casi en
su totalidad derivadas de depositos y extracciones de numerario en efectivo, ya que las
operaciones por compensacion interbancaria de billetes no llegaron a representar un 1 por
ciento del total. Se canjearon billetes y monedas por un monto total de 1.346 millones de
pesos. Asimismo, se trasladé numerario hacia el interior del pais por 6.745 millones de pesos.
Casi la totalidad de este monto fue constituido por billetes (169 millones de unidades)
mientras que s6lo 17,3 millones de pesos correspondié a monedas (71 millones de unidades).
Finalmente, continué la venta de monedas de coleccion, que ascendié a 81.244 pesos.

La estructura de 23 agencias y Tesoro Regional fue monitoreada a través de 239
veedurias. En lo que concierne a la conformacién de esta estructura, cabe aclarar que se
transformaron en Agencias los Tesoros Regionales Bahfa Blanca y Comodoro Rivadavia,
ademas de habilitarse la Agencia Reconquista.
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Se continué con las actividades de laboratorio, efectuandose estudios periciales de
distintas especies y controlando la cantidad de los materiales fiduciarios que adquiere el
banco, ademas de colaborar con distintos bancos oficiales y otros organismos y empresas. Se
analizaron muestras de marcas de agua presentadas por fabricantes de papel y se remodel6 la
camara de analisis de papeles para billetes que permite llevar a cabo ensayos de resistencias
mecanicas, etc.

Por dltimo, se continuo con el proceso de clasificacion y destruccion del numerario. En
total se destruyeron 311 millones de pesos (177 millones de pesos en la Ciudad de Buenos
Aires y 134 millones de pesos en el interior del pafs).
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VII. Actuaciones Judiciales del Banco Central

El Banco Central cuenta con un area de Asuntos Judiciales, que tiene por mision
entender en todos los juicios en que la Institucién sea parte actuando como tal y en aquellos
relacionados con entidades financieras. Este area ejerce sus funciones mediante sectores
especializados en asuntos institucionales y financieros, integrandose ademas con un sector de
asistencia administrativa judicial. A continuacion se efectia una sintesis de lo actuado en cada
uno de los mencionados sectores.

1. Administrativo judicial

Se ha mantenido el nivel de informacién y colaboracion con los distintos Poderes del
Estado, como asimismo con los organismos publicos y privados que requieren, a través de
oficios o cédulas judiciales, informacion que pueda aportar el Banco Central.

La Institucién cuenta con un sector de peritos contadores, cuyos integrantes
intervienen en procesos penales, civiles y comerciales, sumarios en materia financiera y
cambiaria, atencion a peritos de oficio y asesoramiento a los letrados apoderados del area de
Asuntos Judiciales. En las causas penales en las que el Banco Central ha asumido el rol de
querellante, se interviene como perito de parte y en los procesos civiles o comerciales se
designa a estos peritos contadores como consultores técnicos o peritos de control. Asimismo
participan en los sumarios por infracciones al régimen penal cambiario o ala Ley de
Entidades Financieras. Por otra parte, en las causas civiles, cuando se ha ofrecido prueba
pericial contable, se los designa como consultores técnicos a los efectos de colaborar con los
abogados intervinientes en todas las etapas procesales que tenga vinculaciéon con su
especialidad, lograndose un control de la produccion de la prueba en los aspectos técnicos y
un especifico asesoramiento a los letrados en materia de interpretacion de los dictamenes
periciales.

2. Asuntos judiciales enlo financiero

Juicios ejecutivos de recupero de cartera cedida en garantia de la asistencia
crediticia brindada por el Banco Central a entidades financieras

A raiz de la asistencia financiera oportunamente brindada a distintas entidades
tinancieras el Banco Central de la Republica Argentina recibio cartera crediticia en garantia.
Con el obejtivo de obtener su recupero se iniciaron 2.144 juicios. Las actuaciones judiciales se
tramitan en juzgados radicados en esta Capital Federal y en otras doce provincias incluyendo,
ademas, ciudades tales como La Plata, Azul, Bahia Blanca, Campana, Junin, Lomas de
Zamora, Mar del Plata, San Martin, San Nicolas, Rosario, Venado Tuerto, Reconquista,
Posadas, Parand, Bariloche y Rio Gallegos.

Se ha dictado sentencia en nimero considerable de los mencionados juicios,
habiéndose obtenido resultados favorables a los intereses del Banco Central en
aproximadamente el 95 por ciento de los casos.
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Juicios por procesos de quiebray de intervencionjudicial de entidades financieras

El Banco Central interviene en los procesos de revocacion de la autorizacion para
tuncionar, quiebra y liquidaciones de entidades financieras decretadas en el marco de las
reformas introducidas a la Ley de Entidades Financieras N° 21.526 por las Leyes 24.144,
24.485y 24.627 (modificacion sustancial que significo el apartamiento del Banco Central de
las funciones de sindico liquidador que preveia la antigua ley). Por consiguiente, el Banco
Central se presenta ante los distintos juzgados comerciales que tienen a su cargo los procesos
pertinentes para, entre otras cosas, comunicar a los magistrados competentes las distintas
resoluciones que se sancionan en el marco del plexo normativo citado, tomando intervencion
en los multiples incidentes que se promueven, como asi también, participar en la etapa de
verificacion de créditos e incidentes de revision que eventualmente se deduzcan. Asimismo, a
requerimiento de los distintos juzgados, se presta asistencia técnica e informa sobre los
asuntos de su conocimiento en virtud de sus funciones de superintendencia cumplidas con
anterioridad ala revocacién delaautorizacion para funcionar.

En los procesos de reestructuracion de entidades en resguardo del crédito y los
depositos bancarios en los cuales se aplica el articulo 35 bis de la Ley de Entidades
Financieras, se ejerce el patrocinio legal de los Interventores Judiciales designados por el
tuero comercial, a propuesta de este Banco Central, a fin de instrumentar la transferencia de
los activos y pasivos excluidos a las entidades adquirentes. A la fecha existen 21 ex-entidades
bajo intervencion judicial: Banco Federal, Nuevo Banco Industrial de Azul, Banco Platense
S.A., Banco Coopesur, BUCI, Banco Argencoop, Banco Crédito Provincial, Banco Caseros,
Banco Medefin UNB S.A., Banco Feigin, Banco Almafuerte, Banco Israelita de Cérdoba,
Banco Patricios, Banco Mayo, Banco Mendoza, Banco Austral, Caja de Crédito Varela, Banco
Balcarce, Caja de Crédito Floresta Luro Vélez Cooperativo, Mercobank SA. y Banco General
de Negocios. Cabe recordar que por aplicacion del articulo 35 bis de la Ley de Entidades
Financieras la totalidad de los ahorristas han percibido sus depositos y se conservaron un
numero importante de puestos de trabajo por las entidades adquirentes.

Actuacion en los comités de acreedores constituidos en los procesos de quiebra de
exentidades

El Banco Central, en su caracter de acreedor mayoritario, ha sido designado integrante
del Comité de Acreedores en dos entidades financieras actualmente en quiebra, el ex-Banco
Austral S.A. y el ex-Banco Integrado Departamental Coop. Ltdo. S.A., a fin de ejercer las
funciones previstas en el articulo 260 de la Ley de Concursos y Quiebras N© 24.522. En este
sentido, su accionar se orienta a proponer medidas y exigir informacion a los funcionarios del
concurso, a fin de controlar e instar a la realizacion de los bienes que integran la masa
falencial, velando ademas por la eficacia y rapidez en el recupero de la cartera activa de la
quiebra.

3. Asuntos Judiciales enlo Institucional

Juicios ordinarios por cobro de pesos y reclamos por dafios y perjuicios
promovidos contra el Banco Central

Durante el afio 2001 se ha continuado con la tramitacién de diversos juicios en los
cuales se demanda al Banco Central en virtud de la responsabilidad que se le atribuye en
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relacién a la emision de obligaciones negociables por parte del ex-Banco Patricios S.A.
Asimismo continuaron su tramitacion diversos juicios en los cuales se demanda al Banco
Central por responsabilidad extracontractual.

En el periodo analizado se han tramitado procesos por dafios y petjuicios promovidos
por depositantes de los ex-Bancos Integrado Depatamental Cooperativo Limitado (BID) y
de Crédito Provincial S.A. en los que se persigue responsabilizar al Banco Central por
omision en el ejercicio de su poder de policia sobre el funcionamiento de aquellas entidades.
En el caso del BID, se cuestiona el proceso de fusiéon con los ex-Bancos de la Ribera y Aciso
Cooperativo Limitado dado que poco tiempo después de este hecho se dio la suspension y
posterior quiebra de aquél banco. Enlo que respecta al ex-Banco de Crédito Provincial, se ha
contestado demanda rechazando el argumento de los depositantes en el sentido que pueda
existir una responsabilidad objetiva o de garantia del Banco Central porlos hechos ocurridos.

Sin perjuicio de destacar la tramitacion de antiguos procesos de reclamos de dafios y
perjuicios -Carvallo Quintana, Tomas y otros, Banco Regional del Norte Argentino y
Oddone, Luis Alberto y Banco Oddone S.A.- interesa destacar que se ha promovido durante
el ano 2001 una demanda relacionada con hechos vinculados a la intervencién del Banco
Patricios S.A., como asimismo otro proceso conectado con la reestructuracion del Banco de
Crédito Provincial S.A.

Acciones de amparo

Hacia el mes de diciembre de 2001, en virtud del dictado del Decreto 1570/01,
1606/01 y normas reglamentarias, se origin6 una gran cantidad de acciones de amparo
iniciadas por los depositantes afectados, en muchas de las cuales se dictaron medidas
cautelares, las que motivaron los correspondientes recursos de apelacion, quejas por
apelacion denegada y presentaciones directas ante la Corte Suprema.

Ejecuciones fiscales promovidas por el BCRA por cobro de multas

Se tramitan numerosas ejecuciones fiscales por cobro de multas impuestas en virtud de
lo dispuesto por el articulo 41 de 1a Ley de Entidades Financieras y por la Ley del Régimen
Penal Cambiario N° 19.359. En este dltimo caso la experiencia recogida permite sugerir la
modificacion de la Ley N° 19.359 en materia de prescripcion equiparandola al régimen del
articulo 42 dela Ley de Entidades Financieras, que regula en forma clara y expresa el instituto
de la prescripcién sin tener que recurrir al articulo 65 inciso 4° del Codigo Penal.

En efecto, el articulo 42 de la Ley de Entidades Financieras, establece que la
prescripcion de la accion que nace de las infracciones a que se refiere este articulo, se operaraa
los seis anos de la comisién del hecho que la configure. Ese plazo se interrumpe por la
comision de otra infraccion y por los actos y diligencias de procedimientos inherentes a la
sustanciacion del sumario, una vez abierto por resolucion del presidente del Banco Central de
la Republica Argentina. La prescripcién de la multa se operara alos tres afios contados a partir
de la fecha de notificacion de dicha sancion firme. Por su parte, la Ley 19.359 dispone en su
articulo 19 que la prescripcion de la accion para perseguir las infracciones de cambio se
operara a los 6 afios. Dicho plazo se interrumpira por los procedimientos que impulsen la
investigacion, practicados con conocimiento del inspeccionado, por los actos procesales de
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impulsiéon dictados por la jurisdiccion administrativa o judicial y por la comision de otra
infraccion.

Como se puede advertir, este ultimo precepto no contempla cuando prescribe la multa
impuesta en virtud del régimen cambiario plasmado en el mencionado cuerpo legal, de forma
que existe en ese aspecto una laguna legal que tradicionalmente ha sido cubierta por la
remision al articulo 65 inciso 4° del Cédigo Penal que establece que la pena de multa se
prescribe a los dos afios. De ahf que se estime congruente equiparar el término de
prescripcion de la multa cambiaria ala prevista en el régimen financiero, que ha sido fijada por
ellegislador en tres afios desde que quede firme la sancion.

En otro orden, serfa conveniente proponer una solucion legal al caso del fallecimiento
del sancionado con una multa, tanto sea de naturaleza financiera como cambiaria, siendo que
ninguno de los dos ordenamientos prevé la situacion y dado la jurisprudencia reiterada
existente sobre el particular que extingue la sancién pecuniaria originada en una actividad
intuitu personae.

Apelaciones deresoluciones dictadas por el BCRA

Salvo casos puntuales, las resoluciones dictadas por el Banco Central disponiendo la
revocacion para funcionar de entidades financieras asi como las que impusieron sanciones a
dichas entidades o a personas fisicas han sido confirmadas por la Camara de Apelaciones en
lo Contencioso Administrativo Federal. En tal sentido, dicho Tribunal ha confirmado
recientemente la resolucion que dispuso la revocacion para funcionar del Banco Patricios, la
que ha quedado firme.

4.Sector de abogados penalistas
Presentacionde denuncias penales

A raiz de haberse detectado, durante la gestiéon de cobro de documentos que habian
sido cedidos en garantia por el Banco Austral S.A. (por la asistencia que en su momento se le
brindara a la entidad), que algunos de los créditos habian sido percibidos por el mismo banco
sin que sus importes hubieren sido transferidos al Banco Central, se presento a principio del
ano 2001 una ampliaciéon de denuncia por el delito de desbaratamiento de derechos
acordados en perjuicio de una administracion publica

En abril de 2001, se formaliz6 ante la Procuracion General de 1a Nacién una
presentacion, adjuntando la denuncia que practicara un ex-empleado del Banco Macro S.A.,
con relacién a ciertos movimientos en el tesoro de la Sucursal Posadas de dudosa legitimidad.
Posteriormente el propio denunciante desistié de la denuncia.

En el mes de mayo, se present6 una denuncia con relacion al Banco Balcarce SA., a rafz
de una serie de falencias en el otorgamiento de un conjunto de préstamos detectadas por una
inspeccion. A fin de afno dicha denuncia fue ampliada a partir de antecedentes que revelaron
la contabilizacién enla entidad de depdsitos que no habian sido registrados en su momento.
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En junio de 2001 se promovi6 una denuncia por el delito de insolvencia fraudulenta,
con motivo de daciones en pago de diversos inmuebles que efectud a terceros quien habia
sido sancionado con multa por el Banco Central, en el marco de un sumario por infraccion a
la Ley de Entidades Financieras. Durante el mes de agosto se radicé otro caso de este tipo de
denuncias.

En julio de 2001, con motivo de la deteccién de irregularidades en los registros de la
Caja de Crédito Varela SA., se radicé una denuncia por el delito de falsedad de los estados
contables.

En septiembre de 2001, se ampli6 ante la Procuraciéon General de la Nacién la denuncia
presentada respecto del Nuevo Banco de LLa Rioja S.A. por la deteccion de créditos a nombre
del personal dela entidad, que adolecia de distintas anomalias.

En el mes de octubre, se ampli6 la denuncia respecto de la sindicatura de la quiebra del
Banco Integrado Departamental, con motivo de transacciones que acord6 con dos deudores.

En ese mismo mes, se promovié asimismo ante la Procuraciéon General de la Nacion
una denuncia por el delito de usura, con motivo de la revisioén de créditos durante el curso de
una inspeccién en el Banco Santa Cruz S.A.. Dichos créditos habian sido otorgados por la
firma Credisol S.A. y Pricoop Coop. de Crédito, Consumo y Vivienda Ltda. a empleados de la
administracién publicay/o jubilados.

Finalmente, entre noviembre y diciembre de 2001, se presentaron sendas denuncias
respecto de la Caja de Crédito Floresta Luro Vélez Coop. Ltda., debido al manejo irregular de
ciertos créditos, a extracciones irregulares en cajas de ahorro, asi como también por una
operatoria con cheques cuyos valores se redescontaban en otras entidades sin cancelarse el
saldo de los deudores.

Sentencias condenatorias

Conlaintervencién del Banco Central como parte querellante, durante el mes de marzo
de 2001, el Juzgado Nacional en lo Criminal de Instruccién N© 43, por la Secretaria de
Sentencia, condend bajo las previsiones del viejo Codigo de Procedimientos en Materia Penal
a Natalio Azar y a Graciela Ana Elsa Ventura Latorre a la pena de tres afos de prision en
suspenso, por considerarlos autor al primero y cémplice primario a la segunda del delito de
administracion fraudulenta. Lla condena fue motivada por el otorgamiento de créditos
inexistentes y el desvio de fondos en perjuicio de la entonces Credicab Caja de Crédito Coop.
Ltda. El pronunciamiento quedé firme respecto a Nazar y en junio del 2001 fue confirmado
respecto de Ventura Latorre por la Camara del Crimen.

Asimismo, en agosto de 2001, también bajo las previsiones del anterior c6digo
procesal, el Juzgado Nacional en lo Criminal y Correccional Federal N°1 de esta Ciudad,
resolvié condenar a Humberto Antonio Rubio a la pena de tres afios de prision, asi como a
Delia Elena Puig y Gabriela Marfa Mesa a la pena de dos afios de prision, por el delito de
defraudacion a la administracion publica, con motivo de imposiciones a plazo fijo que sin
contabilizar se practicaron durante 1984 en la entonces Sociedad Cooperativa de Crédito
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Ltda. Gurruchaga. A la fecha de redaccion del presente Informe este pronunciamiento no se
encontraba firme por estar todavia apelado.

A su vez, bajo las previsiones de la nueva ley de enjuiciamiento, durante el mes de
septiembre de 2001 el Tribunal Oral en lo Criminal Federal N°1 de la Ciudad de Cérdoba,
luego de tener lugar la respectiva audiencia de debate, oral y publica, resolvié absolver a
distintos imputados, asi como condenar a la pena de tres anos de prision de ejecucion
condicional a Mario Luis Goldemberg, Gregorio Eduardo Martinovsky, Mario Eduardo
Franco e Isaac Karpuj, como coautores del delito de defraudacion en forma continuada a una
administracién puablica. También se condend a Mario Héctor Zeitune como participe
necesario del mismo delito. LLa condena fue motivada por diversas irregularidades cometidas
a partir de 1987 en el entonces Banco del Centro Coop. Ltdo.. Dicho pronunciamiento no se
encuentra firme, por encontrarse todavia impugnado ante la Camara Nacional de Casacion
Penal.

Por dltimo, en noviembre de 2001 el Juzgado Nacional en lo Criminal y Correccional
Federal N° 1 de esta Ciudad, resolvié bajo las prescripciones del anterior cédigo condenar
por el delito de defraudacion a la administracion publica en forma reiterada a la pena de tres
afios de prision en suspenso a Jorge Horacio Temes y a José Luis Picon, asi como a la pena de
dos afios de prision en suspenso a Alberto Diego Highton y a Guillermo Alberto Schaerer,

con motivo de la simulacién de cajas de ahorro y cuentas corrientes en el entonces Banco
Argenfé S A..
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1. Crédito del Banco Central alas instituciones financieras
Asistencias financieras por iliquidez.

El Banco Central actda, a través de adelantos y redescuentos, como "prestamista de
ultima instancia" del sistema financiero argentino. Esta operatoria intenta evitar la
propagacion de factores que puedan desencadenar crisis sistémicas. Estan vigentes a tal fin
un conjunto de normas y procedimientos para tramitar las asistencias, cuyo cumplimiento se
encuentrasujetoa control.

Concretamente, a partir del mes de agosto, el Banco Central decidié enfrentar el
escenario de altas tasas de interés e importantes pérdidas de depositos haciendo uso del
mecanismo de redescuentos. El uso de este instrumento, en forma conjunta con la
flexibilizacion de las normas de efectivo minimo y requisitos de liquidez y el otorgamiento de
pases activos, permiti6 la inyecciéon de mayor liquidez en el mercado. Asi, a través de la
operatoria de redescuentos fueron asistidas a lo largo del afio 14 entidades, por un total de
4.077 millones de pesos.

De esta manera, tal como ya se expresé en la seccion 11.4 de este mismo Informe, los
redescuentos terminaron constituyendo una importante fuente de fondeo para el sector
bancario durante el afio considerado. Efectivamente, analizando la evolucién anual de este
tipo de asistencia puede corroborarse que su uso fue particularmente pronunciado durante el
afio 2001 en comparacion con al afio anterior, estando al mismo tiempo muy por encima de
aquel de los afos precedentes, incluso del correspondiente al afio 1995, que recoge los efectos
dela crisis del Tequila.
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Evolucion anual
de los adelantos
y redescuentos.

4.500 -

4.000

3.500

3.000

2.500

2.000

1.500

1.000

500

En millones de pesos

115

1.436

906

928

1.071
808

4.076

1994

1995

1996

1998

1999

2000

2001

Enlo que respecta ala tasa de interés asociada a estos redescuentos otorgados, la misma
ha oscilado durante el ano 2001 entre 9 y 18 por ciento nominal anual, si bien en los ultimos
diez afios la tasa concertada por este tipo de operaciones ha fluctuado entre 9 y 26 por ciento
nominal anual. En términos de saldo, al 31 de diciembre de 2001 se habia percibido la suma de
99 millones de pesos en concepto de intereses por las mencionadas asistencias.

Los activos cedidos en respaldo de las asistencias otorgadas, segin registros a la fecha
de cada otorgamiento, suman un total de 6.610,7 millones de pesos. Estas garantias
representaron en promedio el 162 por ciento del total asistido, registrando la siguiente
distribucion:

a) titulos publicos: 9,1 millones de pesos (0,1 por ciento del total de garantias)
b) hipotecas sobre inmuebles propios: 33 millones de pesos (0,5 por ciento)

c) créditos de cartera propia: 1.139,8 millones de pesos (17,2 por ciento)

d) otros activos: 2.890,3 millones de pesos (43,7 por ciento)

e) préstamos garantizados: 2.538,5 millones de pesos (38,4 por ciento).

Evolucion de la Periodo T.N.A.en %
o desct:?;anf: Desde Hasta Minima Maxima

30-Dic-92 05-Jul-93 22 26
06-Jul-93 22-Dic-94 13 17
23-Dic-94 07-Sep-95 16 20
08-Sep-95 31-Oct-95 12,5 16
01-Nov-95 30-Jun-96 10,5 14
01-Jul-96 01-Sep-98 9 11
02-Sep-98 31-Dic-00 9 9,5
31-Dic-00 30-Jul-01 9 9

31-Jul-01 06-Dic-01 9 18
07-Dic-01 31-Dic-01 9 9
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Programaglobalde crédito alamicroy pequeiia empresa: MyPEs IT

Oportunamente, el Banco Interamericano de Desarrollo asigné a la Republica
Argentina una linea de crédito con destino al otorgamiento de préstamos a pequefias
empresas y microempresas dedicadas a actividades de produccién primaria o industrial,
comercio o prestacion de servicios. El Banco Central, que en su condicién de Agente
Financiero del Gobierno Nacional actia por cuenta y orden de la Secretaria de la Pequefia y
Mediana Empresa como administrador de estos fondos, atiende los pedidos especificos
formulados porlas entidades financieras interesadas en participar de dicho Programa.

Durante el afio 2001 se convoco al segundo, tercer y cuarto desembolso del Programa,
por montos de 15 millones de délares, 20 millones de doélares y 10 millones de délares
respectivamente. Se asignaron, en cada caso, 6,9 millones de délares, 9,4 millones de doélares y
10 millones de délares.

De acuerdo a la normativa vigente para el régimen las entidades financieras
adjudicatarias afectaron, en garantia de los fondos recibidos, activos por un valor no inferior
al 125 por ciento de los saldos adeudados. Tales garantias, nominadas en délares
estadounidenses, se constituyeron mediante titulos piblicos nacionales, prendas y/o
hipotecas y documentos comerciales. En los dos tltimos casos citados las garantias exigidas
correspondieron a clientes del sector privado no financiero calificados en situacion "normal".

Restantes lineas de crédito.

Durante el periodo analizado el Banco Central continué la administraciéon de otras
lineas hasta aqui no comentadas, cuyo saldo al 31 de diciembre ascendia a 1.068 millones de
pesos en concepto de capital e intereses. Los principales montos involucrados corresponden
a operaciones concertadas antes de la Reforma de la Carta Organica del Banco Central,
conforme alos términos de la Ley N° 24.144. Estos incluyen:
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Deuda del Fondo Fiduciario Federal de Infraestructura Regional (FFFIR): de acuerdo a
lo establecido en el articulo 26 de la Ley N° 24.855 de Desarrollo Regional y
Generacion de Empleo (reglamentada por el Decreto N° 924 del 19 de
septiembre de 1997) result6 transferida al FEFIR la obligacién que mantenia el
ex-Banco Hipotecario Nacional con el Banco Central. A la fecha indicada la
deuda ascendia a 619,6 millones de pesos (614,3 millones de pesos por capital y
5,3 millones de pesos por intereses). En el afio 2001 se percibi6 la suma de 27,6
millones de pesos en concepto de intereses.

Deuda del Patrimonio en 1iquidacion del ex-Banco Nacional de Desarrollo: al cierre del
ejercicio del ano 2001 el saldo de esta deuda era de 26,7 millones de pesos (18,5
millones de pesos por capital y 8,2 millones de pesos por intereses). Es
importante aclarar que de acuerdo a lo determinado en el Decreto N° 532/97,
la Oficina de Crédito Publico dependiente de la Secretaria de Hacienda del
entonces Ministerio de Economia y Obras y Servicios Pablicos asumi6 el
control delos pagos dela deuda externa y de las obligaciones de ese Patrimonio
mantenidas con los bancos oficiales. Las gestiones realizadas por el Banco
Central durante el periodo tendieron a generar un marco que permitiese el
recupero de la acreencia del caso, realizando a tal fin las gestiones pertinentes
ante la Direccién de Normalizacién Patrimonial de la Secretarfa de Hacienda
del Ministerio de Economia.

Dendas contraidas por gobiernos de provincias con relacion a sus ex-bancos provinciales: el
saldo de estas deudas ascendi6 a 160,3 millones de pesos por capital e intereses.
De este monto, 101,5 millones de pesos corresponden al Gobierno de la
Provincia de La Rioja (con 90,7 millones de pesos por capital y 10,8 millones de
pesos por intereses). A raiz de esta deuda se percibieron intereses por 1,9
millones de pesos durante el afio 2001. El resto del monto contemplado por
este concepto (58,8 millones de pesos) corresponde al Gobierno de la
Provincia de Corrientes, con 46,5 millones de pesos por capital y 12,3 millones
de pesos por intereses. En virtud de esta dltima deuda se percibieron durante el
periodo analizado intereses por 1,7 millones de pesos. Cabe aclarar que los
importes aqui precisados se encuentran sujetos a la reexposicion resultante del
proceso de Conversion de la Deuda Pablica Provincial derivado de lo previsto
enel Decreto N°1.387/01 y disposiciones complementarias.

Por otro lado, el rubro analizado en este apartado incluye las asistencias financieras por

iliquidez concedidas durante el afio 1995. Este concepto incluye 1,2 millones de pesos
correspondientes a deuda de entidades que entregaron titulos publicos o derechos
creditorios en garantia de sus pasivos (Dectreto del PEN N° 1023/95) y 36,1 millones de
dolares en concepto de deuda garantizada con fondos provenientes del Régimen de
Coparticipacion Federal de Impuestos. En lo que respecta a este tltimo pasivo, asumido por
el Gobierno dela Provincia de Mendoza respecto de los ex-Banco de Mendoza y de Prevision
Social, cabe aclarar que su monto también se encuentra sujeto a reexposicion a raiz del
proceso de Conversion de Deuda Publica. Finalmente, durante el ano 2001 el Banco Central
recibié un monto de 2,9 millones de délares del antes citado gobierno provincial, en
concepto de intereses.
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Grupo de controly seguimiento de los contratos de fideicomisos

Como consecuencia de las asistencias financieras por iliquidez oportunamente
otorgadas a entidades reestructuradas, el Banco Central resulté titular de certificados de
participacion u otros instrumentos equivalentes de diversos fideicomisos. En el periodo bajo
estudio el Banco Central poseia la titularidad de los siguientes certificados:

° Certificado Clase "B" en el Contrato de Fideicomiso CorpBanca (constituido
el 13 de mayo de 1997), por un valor nominal original de 30 millones de pesos.
° Certificados Clase "B" y Especial Clase Uno, en el Contrato de Fideicomiso

ACEX (constituido el 18 de noviembre de 1998), por valores nominales
originales de 301 millones de pesos y 27,1 millones de ddlares respectivamente.

° Certificado Clase "B" en el Contrato de Fideicomiso NUES (constituido el 27
de noviembre de 1998), por un valor nominal original de 11 millones de
dolares.

° Certificado Clase "A" en el Contrato de Fideicomiso LUJAN (constituido el 26

de mayo del afio 2000), por un valor nominal original de 2,5 millones délares.

Con el fin de evaluar la gestion de los respectivos fiduciarios, el Banco Central
desarrolla tareas de auditoria sobre estos contratos. Los procedimientos de control
implementados incluyen el analisis de sus estados patrimoniales y financieros trimestrales, el
seguimiento del cumplimiento del Contrato de Fideicomiso, la supervision de las pautas de
gestion de cobranzas y el Manual de Procedimientos, la evaluacion de las gestiones realizadas
para el recupero de créditos en situacion judicial, controles generales sobre tecnologia
informatica y auditoria de sistemas, y el control de las gestiones encomendadas a los gestores
de cobranzas de cada fideicomiso.

A raiz de este accionar, y como consecuencia de serias deficiencias detectadas en la
gestion del fiduciario del fideicomiso ACEX, durante el afio 2001 fue aceptada la renuncia de
dicho fiduciario, acordando la resolucion de las irregularidades observadas. Entre otras cosas
se estableci6 que, durante el afio 2002, se devuelvan al fideicomiso alrededor de 5,8 millones
de pesos mas intereses en concepto de honorarios cobrados en exceso y cobranzas no

transferidas a ACEX.

Por otra parte, al detectarse remuneraciones percibidas en exceso por el fiduciario del
Contrato de Fideicomiso NUES, fue acordada su devolucién al fideicomiso. Asi, entre los
meses de julio y septiembre de 2001 fueron depositados 0,8 millones de pesos a favor del
fideicomiso.

Finalmente, en lo referente a la cancelacion de los certificados antes mencionados,
durante el ano 2001 fueron recibidas cancelaciones parciales del Certificado del Fideicomiso
Lujan por 0,24 millones de pesos y del Certificado Especial Clase Uno del Fideicomiso
ACEX por 3,85 millones de pesos. Por otra parte, no fueron recibidas cancelaciones del
Certificado del Fideicomiso CorpBanca, cuyo vencimiento operara el 13 de mayo de 2002.
Con respecto a los Certificados Clase "B" de los Fideicomisos NUES y ACEX, si bien sélo
podian efectuarse cancelaciones a partir de noviembre de 2001, hasta el mes de diciembre de
dicho afio no se registré cancelacion alguna.
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Recupero de créditos

A partir del mes de abril del afio 2001 se concentré la tarea de supervision del recupero
por parte de las entidades administradoras® de las asistencias otorgadas a las entidades con
autorizacion para funcionar revocada por la sindicatura de la quiebra del ex Banco Integrado
Departamental y por la Gerencia Principal de Asuntos Judiciales.

Al 31 de diciembre de 2001, el saldo de capital mas intereses de las asistencias otorgadas
por el Banco Central a los ex bancos Austral, Multicrédito e Integrado Departamental,
ascendia a la suma de 213.061.875 pesos. Asimismo, los activos cedidos en garantia de estas
asistencias, segun registros a la fecha de cada otorgamiento (227.759.721 pesos) representan
en promedio el 118,7 por ciento del total asistido.

A su vez, los bienes y derechos incorporados al activo del Banco Central que se
encuentran en gestion de cobro, provenientes de la cancelacion de las asistencias por iliquidez
otorgadas a los ex Bancos Republica y Feigin, alcanzaban a la misma fecha la suma de
09.089.032 pesos. Estos activos representan en promedio el 201,8 por ciento del total de la
asistencia otorgada a estas ex entidades, ala fecha de cada otorgamiento.

Durante el periodo que se informa, se registraron recuperos por las sumas presentadas
enla tabla adjunta:

2.Relaciones Internacionales

Mercosur

Durante el ano 2001 el Banco Central, en cumplimiento de sus funciones como
miembro titular del Grupo Mercado Comun (GMC) y Coordinador Nacional del Subgrupo
de Trabajo N° 4, que trabaja sobre "Asuntos Financieros" logro los siguientes avances:

Coordinadores Nacionales

En materia de cooperacién técnica, se realizé un seminario sobre "Prevencion de
lavado de dinero y criminalidad financiera: aspectos legales nacionales e internacionales" y se
continué avanzando en el desarrollo del proyecto de "Integracion de Sistemas Financieros
del MERCOSUR", financiado por el BID. Con relacién a los servicios financieros, en
cumplimiento de la instruccion recibida por el GMC, los Coordinadores trabajaron en la

Recupero
Ano 2001 Acumulado
Banco Republica 6.690.749,9 34.174.095,6
Banco Feigin 907.113,7 23.263.787,2
Banco Austral 363.920,4 2.885.686,9
Banco Multicrédito 22.464,5 1.482.641,1
Banco Basel 3.589,5 443.422 .4
Banco Integrado Departamental 1.656.731,8 20.168.095,8
Total 9.644.569,8 82.417.729,1

43 Bancos Comafi, Finansur y dela Nacion Argentina.
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organizacion de tareas para adoptar criterios comunes en los Estados Partes para la
clasificacién y definicién comun de sectores y subsectores a consignar en la lista de
compromisos. Asimismo, trabajaron en la definicién de los modos de prestacion de los
servicios.

Comisién del Sistema Financiero

El GMC aprobé el proyecto elaborado por esta Comisién sobre "Transparencia
Informativa de los Sistemas Financieros", de acuerdo con los términos del Comité de Basilea
(Resolucion N° 20/01). La misma establece el mes de diciembre de 2005 como fecha limite
para la eliminacién de asimetrias en la transparencia de informacién de los sistemas
financieros. Por otra parte, se lograron avances en la informaciéon comparativa del grado de
cumplimiento de los 25 Principios Basicos para una Supervision Bancaria Eficaz del Comité
de Basilea, y en las verificaciones de las auto evaluaciones realizadas por cada pais en el marco
del Programa FSAP (Financial Sector Assessment Program) del Banco Mundial y del Fondo

Monetario Internacional.

Subcomisién de Lavado de Dinero

Se avanzé en la definicion de aspectos operativos inherentes a la aplicacion practica del
Convenio de Cooperacion entre los Bancos Centrales. Se considerd conveniente la apertura
de un "foro virtual" permanente entre los delegados, lo que facilitarfa la creacion de una
fuerza de tareas electrénica (E-Task Force). Se plante6 ademas la importancia de definir un
sistema de proteccién juridica de los funcionarios que deben realizar denuncias ante el
Ministerio Pablico o Poder Judicial, o suministrar informacion en respuesta a requerimientos
judiciales, conjuntamente con la existencia y alcance de un coédigo de ética.

Comisién de Mercado de Capitales

Se establecieron las bases para el tratamiento y discusién de una propuesta de
lineamientos comunes para la oferta publica y negociacion via Internet en el Mercosur. Se
presentaron comentarios sobre el Proyecto de Protocolo para la Armonizacién de
Actividades de Compensacion y Liquidacion de Titulos-Valores Mobiliarios.

Comision de Seguros

Se avanzo en la elaboracion del texto del "Acuerdo Marco sobre Condiciones Basicas
de Ejercicio para Empresas de Seguros y sus Sucursales en el Mercosur". Por otra parte, se
aprobaron conceptos relacionados con el margen de solvencia y se definieron nuevos
términos para su posterior incorporacion al Glosario de Términos Técnicos de Seguros del
Mercosur.

Fondo Monetario Internacional

Asistencia Financiera

En el mes de marzo del afio 2000 el organismo aprobé un acuerdo stand-by a tres afios de
plazo, por un total de DEG 5.400 millones (a esa fecha, aproximadamente 7.200 millones de
dolares™), cuyo principal objetivo era el servir de apoyo al programa econémico 2000/2002
encarado por el Gobierno Nacional, siendo de caracter precautorio y para ser utilizado en
caso que circunstancias externas adversas lo hiciesen necesario.

44 Los equivalentes en délares estadounidenses se proporcionan sélo con fines ilustrativos y fueron calculados a los tipos
de cambio vigentes al momento de cada desembolso.
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Atendiendo a las dificultades enfrentadas por la economia argentina para recuperarse
de la recesion iniciada a mediados de 1998, las Autoridades Nacionales tomaron la decision
de fortalecer el marco de su politica, acelerando los esfuerzos tendientes a realizar reformas
estructurales en el marco del régimen de Convertibilidad. Debido a ello, y con el objeto de
aliviar las restricciones financieras para el afio 2001 y subsecuentes, el Gobierno negocié un
paquete de apoyo financiero de alrededor de 39.700 millones de ddlares provenientes tanto
de fuentes oficiales como privadas, conocido como "blindaje financiero". En este contexto se
acord6 con el FMI una ampliacién del Acuerdo Stand-by 2000, particularmente en lo que
respecta a su monto, el cual alcanzé un importe total de DEG 16.936,8 millones (22.031
millones de délares). De dicho stand-by, hacia fines de 2000 ya se habfan desembolsado DEG
1.588 millones (2.065 millones de ddélares) y durante el ano 2001 se produjeron tres
desembolsos adicionales, el primero en el mes de enero por DEG 2.246 millones (2.920
millones de ddlares), el segundo durante el mes de mayo por DEG 976,2 millones (1.226
millones de dolares) y el tercero en el mes de septiembre por DEG 4.945,8 millones (6.338
millones de dolares). Los desembolsos para el afio 2001 totalizaron entonces DEG 8.168
millones (10.484 millones de ddlares), siendo el total acumulado en el marco de este acuerdo
de DEG 9.756 millones (12.549 millones de délares). Cabe destacar que del importe
desembolsado en septiembre, 4.000 millones de dolares fueron utilizados para reforzar la
posicion de reservas internacionales de este Banco Central.

Cooperacion en Materia de Provision de Informacion Estadistica, Financiera y
Economica

En el marco de una fluida cooperacioén, el Banco Central ha continuado desarrollando
sus actividades en materia de provision de informacion estadistica, financiera y econémica, a
través de la participacion en diversos programas y publicaciones del FMI. En algunos casos,
la tarea desarrollada consiste no sélo en proporcionar al organismo informacion elaborada
por la Institucién, sino también en coordinar con otras Dependencias y Areas Oficiales la
preparacion y remision al organismo de lainformacion pertinente.

Entre los programas en que interviene el Banco Central se encuentra el de "Normas
Estandarizadas para la Diseminacion de Datos Estadisticos", que consiste en la aplicacion de
estandares en materia de provision de datos econémicos y estadisticos sobre la base de ciertos
requisitos de periodicidad y puntualidad en la entrega, alcance, integridad, calidad y acceso
por parte del publico a la informacion estadistica. En el marco de dicho programa se han
implementado las diversas mejoras y actualizaciones que periddicamente el FMI disefia en
areas vinculadas alaintegridad, calidad y accesibilidad ala informacion.

El Banco Central provee informacién acerca de sus cuentas analiticas y las
correspondientes al sistema financiero, las reservas internacionales, tasas de interés y tipos de
cambio. Durante el afio 2001 se procedio a efectuar el mantenimiento y actualizacion de las
Paginas Basicas de Informacién y de Formatos de Diseminacion, ala vez que se redactaron y
publicaron los Resumenes Metodolégicos de las cinco categorias de informacion
mencionadas.

Por otra parte, en el marco del programa de "Estadisticas Financieras Internacionales"
se ha continuado con la provision regular de informacion relativa a tipo de cambio, reservas
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internacionales, base monetaria, estadisticas del sistema financiero y las entidades que lo
componen, asi como también sobre tasas de interés. Ademas, y en su caracter de corresponsal
del organismo para esta publicacion ante el INDEC, el Ministerio de Economia yla Tesoreria
General de la Nacion, el Banco coordina la remision mensual de informacion estadistica
sobre precios y produccion, salarios y empleo, transacciones internacionales, valor y volumen
deimportaciones y exportaciones, cuentas nacionales, finanzas del gobierno central, etc.

Finalmente, el Banco Central también participa del informe anual sobre "Acuerdos y
Restricciones Cambiarias", cuyo objetivo es el de proporcionar informacién actualizada,
pormenorizada y veraz relativa a regimenes cambiarios, mecanismos para efectuar y recibir
pagos, tratamiento de cuentas de residentes y no residentes, pagos e ingresos de exportacion,
transacciones por invisibles y transferencias corrientes asi como transacciones de capital, de
los pafses miembros del Fondo. El Banco Central ha continuado desarrollando su tarea de
coordinacion, revision y actualizacion del capitulo referido a Argentina en dicho informe. A
tal fin, ademas de proporcionar la informacién vinculada con los temas que analiza dicho
informe y que caen bajo su competencia, interactia con diversas dependencias oficiales del
orden nacional.

Banco de Pagos Internacionales

Dado su caracter de asociado en dicho organismo, durante el mes de junio el BCRA
particip6 de la Asamblea General Extraordinaria del Banco de Pagos Internacionales (BIS).
El objetivo de esta reunion fue el de analizar y aprobarla cancelacion de las acciones de capital
delas acciones correspondientes a la ex Republica Federal de Yugoslavia, asi como la emision
de las nuevas acciones destinadas a los paises que antes la conformaban (Bosnia-
Herzegovina, Croacia, Eslovenia, Macedonia y Yugoslavia).

Particip6 también de la 71° Asamblea General Anual, en la que se discutieron temas
institucionales del BIS vinculados con la aprobacién del reporte anual , el balance general al
31 de marzo y la cuenta de pérdidas y ganancias, el destino de los beneficios asi como la
eleccion de auditores para el afio financiero 2001/02, entre otros.

Otrostemas

Memorandos de Entendimiento

En forma cada vez mas acentuada, la comunidad internacional orienta sus esfuerzos
hacia el fortalecimiento de la supervision y la estabilidad del sistema financiero internacional.
Siguiendo esta tendencia, el Banco Central continda con su politica de refuerzo de la
cooperacion internacional con otros organismos de supervision a través de la concrecion de
memorandos de entendimiento. Dichos instrumentos permiten sustentar las practicas
internacionales de intercambio de informacion asi como la cooperacién en materia de
supervision bancaria entre los organismos signatarios, respaldandose en los preceptos
internacionales del Comité de Basilea.

Durante el transcurso del afio 2001 se firmo un convenio de este tipo conla entidad de
supervision alemana (Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen), que se suma a la lista de paises con
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los que ya se han concretado memorandos (Espafia, Brasil, Estados Unidos, Reino Unido,
México).

Cabe aclarar que este tipo de convenios también tiene lugar en el ambito nacional.
Efectivamente, durante el afio 2001 se plasmaron dos convenios en materia de intercambio
deinformacién y cooperacion con entidades de supervision en Argentina -como la Comision
Nacional de Valores (CNV) y la Superintendencia de Administradoras de Fondos de
Jubilacién y Pension (SAFJP)-, a fin de promover y reforzar la eficiencia en la supervision,
transparencia y control en las areas de sus competencias respectivas.

I Reunion sobre el Nuevo Marco de Adecuacion de Capital del Comité de Basilea

Frente a la propuesta del Comité de Basilea - organismo internacional encargado entre
otras cosas de estudiar las regulaciones y practicas de operaciones bancarias- de un nuevo
acuerdo sobre adecuacion de capitales, se llevo a cabo, bajo la organizacion del Banco
Central, la IT Reunion sobre el Nuevo Marco de Adecuacion de Capital del Comité de Basilea,
con la participacion de funcionarios de Bancos Centrales de distintos paises de América
Latina.

La Reunion tuvo lugar los dias 19 y 20 de abril del 2001 y como resultado se arrib6 a un
documento que fue posteriormente enviado a Basilea, reflejando el consenso de varios
paises latinoamericanos. Ese documento sigue la linea que busca generar un acuerdo en las
posiciones, reflejar las preferencias y fortalecer las alternativas de los paises latinoamericanos.

3.Bibliotecas

Las bibliotecas Prebisch y Tornquist del Banco Central continuaron cumpliendo con su
tarea de brindar adecuada y completa informacioén bibliografica y documental a usuarios
tanto internos como externos a la Instituciéon. De esta manera, con la finalidad de mantener
actualizado su propio acervo bibliografico y cumplimentar con ciertos pedidos de material
especifico necesario para la toma de decisiones por parte de diferentes dependencias del
Banco Central, se adquirieron 541 libros y 13 nuevos titulos de revistas. Asimismo, se
renovaron 259 suscripciones y se contrataron servicios de informaciéon via Internet.
Incluyendo el material recibido en canje o donacion, en total se incorporaron 817 volimenes
delibrosy folletos, 57 materiales especiales y 41 nuevos titulos de publicaciones periddicas.

Durante el periodo analizado se atendio 77 situa casi 5.700 usuarios (personal del Banco,
investigadores, estudiantes y puablico en general) a través de mas de 20.000 consultas,
cubriéndose también en forma remota otros requerimientos del pafs y del exterior.

En lo que respecta a la informatizaciéon de ambas bibliotecas, se ingresaron durante el
afio 2001 cerca de 5.400 registros bibliograficos a través del Programa Micro Isis. Por otra
parte, se incorporaron mas de 3.000 registros a la Base de Documentos Histéricos "Crédito
Publico Nacional". Finalmente, continuando con la carga de informacion retrospectiva en las
bases de las bibliotecas, se ingresaron cerca de 19.000 nuevos registros.

Con el objeto de preservar materiales bibliograficos de gran valor y colecciones de
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periodicos de siglos pasados, se procedi6 a la microfilmacién de 98 piezas bibliograficas. Se
habilité ademas el servicio de consulta de microfilms a través de las lectoras-impresoras
habilitadas a tal efecto.

Por ultimo, dentro del "Programa de Conservacion del Acervo Bibliografico" se
restauraron y reencuadernaron 1.755 piezas.

4. Personal

Durante el afio 2001 se realizaron 16 concursos internos y 18 concursos externos,
incorporandose finalmente 117 nuevos empleados. Por su parte, el nimero de bajas fue de 69
empleados.

Las actividades de capacitacion técnico-profesional para el personal involucraron 5.441
participaciones en eventos que alcanzaronlas 13.300 horas curso.

Respecto a las becas otorgadas durante el afio, a través del programa de Becas vigente
para el personal del Banco Central se otorgaron 2 becas para realizar estudios de postgrado en
el pais y 2 para efectuar maestrias en el exterior.

Finalmente, con motivo de cumplir los 25 afios de servicios en el Banco Central se
entregaron 48 medallas de plataa empleados y 27 medallas de oro a jubilados.

5.Sistemas
Gestion deresguardo de informacion centralizada

A fin de asegurar la continuidad de las aplicaciones criticas del nuevo esquema
transaccional del Banco Central ante situaciones extraordinarias que impidan la normal
operaciéon del Centro de Procesamiento de Datos, se implementé un sitio alternativo de
procesamiento. Dado que el nuevo esquema transaccional proximo a implementarse
soportara la operatoria del Sistema Nacional de Pagos, resulta fundamental para el
funcionamiento de todo el sistema financiero del pafs. Es evidente entonces la importancia
de apuntalar su operatoria, asegurando su accionar ante eventuales contingencias que
impidan el procesamiento en el sitio primario. En este sentido, en la actualidad se estan
incorporando progresivamente las distintas operatorias del Banco Central al mencionado
sitio alternativo.

Asimismo, la centralizacién de la gestion de backup del Centro de Procesamiento de
Datos y el Sitio Alternativo de Procesamiento, proporciona una plataforma uniforme,
flexible, segura y adecuada a los procesos de tratamiento de la informacion de la institucion,
mediante laimplementacion de herramientas en una arquitectura de redes abierta, que integra
softwarey hardware de maltiples proveedores. Se pretende asegurar asf una mayor confiabilidad
en el resguardo de la informacion sensible de la organizacion, ademas de centralizar la gestion
del proceso de copia de seguridad, reducir el tiempo de operacion y simultaneamente
aumentar la capacidad para absorber mayores volumenes de informacién en la misma
ventana de tiempo.
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Modernizaciondelaredinterna

La renovacion de la red interna resulta ser un elemento estratégico parala prestacion de
los servicios corporativos. Una red eficiente, de alta velocidad y bajo nivel de fallas, le
proporcionara al Banco Central la capacidad de explotar los sistemas y servicios disponibles e
incorpora la plataforma necesaria para la futura implementacién de servicios de video
conferencia interna. Este recambio tecnolégico se logra sin necesidad de cambiar la
infraestructura de cableado, protegiendo de ésta forma la inversion realizada hace mas de 5
aflos.

Plan de recambios de servidores

El plan de renovacién y reordenamiento fisico y funcional de los servidores
corporativos persigue adecuarlos a la modernidad y prestaciones necesarias frente al
crecimiento de las necesidades de servicios informaticos del Banco Central. En este sentido,
se llevé a cabo un analisis exhaustivo y se estan adecuando las capacidades de procesamiento
alas necesidades detectadas.

XXIX Reunion de Sistematizacion de Banca Central

La Reunion de Sistematizacion es un evento propiciado por el Centro de Estudios
Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), organizado en cada edicién en forma rotativa por
alguno de los Bancos Centrales miembros en su respectivo pais. El objetivo primordial de
estas reuniones es divulgar el estado del arte de las tecnologias de comunicacién y
sistematizacion de datos de las que dispone la banca central, con el propésito de analizar la
posibilidad de establecer sistemas de intercambio de datos a escala regional y formular
recomendaciones de orientacion tecnologica en la materia a las respectivas autoridades de los
Bancos Centrales miembros. En octubre de 2001 el Banco Central de la Reptblica Argentina
organizo y desarroll6 la vigésimo novena edicion de la mencionada reunion.

BCRA



ANEXOI.

BALANCE GENERAL
AL 31 DE DICIEMBRE
DE 2001







Balance General al 31 de diciembre de 2001

En el presente informe se comenta en términos generales la situacién patrimonial que
expresan los Estados Contables del Banco Central de la Republica Argentina al cierre del
ejercicio financiero 2001. Cabe destacar que durante el mismo se generd un proceso que
derivé en una crisis institucional hacia fines del mes de diciembre y que se profundizé a inicios
del ano 2002 con modificaciones fundamentales al marco juridico que regula la actividad de la
Institucion tales como la salida del esquema de convertibilidad dela moneda dispuesto porla
Ley N°© 23.928. En consecuencia, se estima oportuno asimismo comentar, aquellos hechos
posteriores al cierre del ejercicio que generaron transformaciones de impacto significativo en
el desarrollo de la gestion del Banco.

Las Reservas de Libre Disponibilidad elegibles en términos de Convertibilidad (art. 5°
Ley N° 23.928) alcanzaron al cierre del ejercicio 2001 un saldo de 18.289 millones de pesos.
Debe tenerse en cuenta que este total computa la posicion de pases activos con las entidades
financieras locales de 3.641 millones de pesos neta del stock de titulos entregados en
operaciones de pase pasivo con el exterior (Programa de Pases Contingentes) de 397 millones
de pesos. Bajo esta modalidad durante la vigencia de la Ley N° 23.928 se informé diariamente
la relacién de convertibilidad, computando ademas de los pases mencionados, la deduccion
del saldo de los depositos del Gobierno Nacional -366 millones de pesos a esa fecha- lo que
lleva aquel total 2 17.923 millones de pesos. Elingreso bruto obtenido porla colocacion de las
reservas fue de 973 millones de pesos. Restando los intereses netos pagados por operaciones
de pase de 149 millones de pesos y otros egresos de 14 millones de pesos, se obtiene un
ingreso neto de 810 millones de pesos.

Cabe destacar al respecto que a partir de la sancién con fecha 06 de enero de 2002 de 1a
Ley N°©25.561 de "Emergencia Publica y Reforma del Régimen Cambiario", el
B.C.R.A. no tienela obligaciéon de mantener una relaciéon de Reservas de Libre Disponibilidad
equivalente a la Base Monetaria, si bien se dispone que en todo momento tales Reservas en
oro y divisas extranjeras seran afectadas al respaldo de la Base Monetaria. En tanto que las
modificaciones introducidas a la Carta Organica de la Institucion sobre la materia a través de
la Ley N° 25.562 sancionada el 23 de enero de 2002 establecieron que el B.CR.A. s6lo podra
integrar sus Reservas con activos externos excluyéndose de su computo los titulos publicos
nacionales nominados en moneda extranjera, alineando el criterio de su composicion a los
estandares internacionales.

Los Créditos al Sistema Financiero del Pais, con un saldo neto de prevision de 4.967
millones de pesos, verificaron un incremento con respecto al cierre de 2000 de 3.962 millones
de pesos respondiendo basicamente al accionar del B.C.R.A. como prestamista de tltima
instancia en el marco de la crisis de liquidez verificada durante el ejercicio 2001. Sobre el
particular cabe mencionar que los Decretos del Poder Ejecutivo Nacional Nros. 1.523 y
1.526 del mes de noviembre de 2001 introdujeron reformas en los articulos 17y 19 dela Carta
Organica con el objeto de otorgar mayor flexibilidad a la concesion de asistencia financiera

con la afectacion en garantia de los instrumentos de deuda publica previstos en el Decreto N°
1.387/01.
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La posicién patrimonial del Banco Central en su relacion con el Fondo Monetario
Internacional continué neutra, como resultado de las politicas implementadas desde la
vigencia de la Ley de Convertibilidad y Nueva Carta Organica. En tal sentido, los activos
representados por la cuenta "Letras sobre Obligaciones con el F.M.I" integrante del rubro
"Titulos Pablicos" y el rubro "Fondos Transferidos al Gobierno Nacional por Colocaciones
con el EM.I." han tenido idéntico comportamiento financiero al del rubro pasivo
"Obligaciones con Organismos Internacionales" cuenta "Fondo Monetario Internacional".
En consecuencia, los pagos realizados al citado organismo a modo de cancelacion de
préstamos fueron abonados con fondos aportados por el Tesoro Nacional, sin comprometer
el nivel de Reservas Internacionales de este Banco.

Igual conclusion puede alcanzarse de la lectura del Estado de Resultados, donde tanto
los intereses pagados por Obligaciones con Organismos Internacionales como los cobrados
por Letras sobre Obligaciones con el Fondo Monetario Internacional arrojaron un flujo de -
584y 584 millones de pesos respectivamente, es decir una posicion nula.

El rubro "Otros Activos" incluye entre otros conceptos: un saldo de 331 millones de
pesos en concepto de transferencia de utilidades al Tesoro Nacional (art.38 de la Carta
Organica-mayores detalles se incluyen en el ultimo parrafo del presente informe). Tales
fondos anticipados seran imputados definitivamente a los Resultados no Asignados del
Ejercicio 2002 de acuerdo con lo dispuesto en oportunidad de aprobarse los Estados
Contables al 31 de diciembre de 2001. Ademas, este rubro computa 5.151 millones de pesos
por derechos derivados de la posicién de pases activos concertados con las entidades
financieras locales, 1.945 millones de pesos por derechos sobre operaciones de pases
contingentes con el exterior y 535 millones de pesos en concepto de préstamos garantizados
derivados del canje de deuda publica instrumentado mediante el Decreto N° 1.387/01 .

El rubro del pasivo "Base Monetaria" (art. 5 de la Ley 23.928) se encuentra integrado

or la cuenta "Circulacion Monetaria", las "Cuentas Corrientes en Pesos" y la integracion en
porl ta "Circul Monetaria", las "Cuentas C t Pesos" ylainteg

esos del "Fondo de Liquidez Bancaria". Dada la vigencia al cierre de los Estados Contables
p del "Fondo de Liquidez B ". Dada la vig 1 de los Estados Contabl
de la Comunicacién "A" 2298 que dispuso la unificacién de cuentas corrientes de las
entidades en el Banco Central y la expresion de sus saldos en dolares estadounidenses; las
"Cuentas Corrientes en Otras Monedas" y laintegracién en moneda extranjera del " Fondo de
Liquidez Bancaria" integran un rubro especifico del Balance.

El Fondo de Liquidez Bancaria fue establecido mediante el Decreto del Poder
Ejecutivo Nacional N° 32/01 a raiz de la heterogeneidad en la disminucién de la liquidez
sistémica. Este fondo debfia ser integrado por las entidades financieras por un monto
equivalente al 6% del promedio de saldos diarios de los dep6sitos del sector privado en pesos
y en moneda extranjera correspondientes al mes de noviembre de 2001. Su administracion
estaba a cargo de Seguros de Depdsitos S.A. (SEDESA) quien actué como fiduciario del
mismo a fin de facilitarla redistribucion de la liquidez entre las entidades.

Con la derogacion de la Ley de Convertibilidad y la modificacion de la Carta Organica,
el Banco Central como ente emisor monopolico de moneda introdujo como herramienta
para regular dicha emision, el cumplimiento de un programa monetario a publicarse antes del
inicio de cada ejercicio anual incluyendo informacién acerca de la meta de inflacién y la
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variacion total del dinero que se haya proyectado previéndose revisiones trimestrales o cada
vez que se prevean desvios, los cuales deberan hacerse publicos tanto en lo que hace a sus
causales como alo que se refiera ala nueva programaciéon monetaria que de ellos se deriven.

El rubro "Depésitos del Gobierno Nacional y Otros" incluye el saldo de las cuentas en
moneda extranjera que el Gobierno Nacional mantiene depositadas en este Banco a fin de
cumplir con las operaciones que le son propias por 366 millones de pesos y el depdsito como
contrapartida de las divisas ingresadas para el fortalecimiento de las Reservas del B.C.R.A.
instrumentado mediante un préstamo otorgado por el F.M.I. en el mes de septiembre de 2001
y que asciende a 4.000 millones de pesos.

En lo que hace a los pasivos del Banco, si bien al cierre del ejercicio 2001 no se
encontraba vigente, se estima procedente citar que la actual Carta Organica lo habilita a emitir
titulos o bonos asi como certificados de participacion sobre los valores que posea como otro
instrumento de regulacion monetaria tal como es el caso de las Letras del Banco Central
emitidas en pesos y en ddlares estadounidenses durante el afio 2002.

Por su parte, la el rubro "Otros Pasivos" incluye: 5.270 millones de pesos por
obligaciones derivadas de la posiciéon de pases activos concertados con las entidades
financieras locales, 1.355 millones de pesos por obligaciones sobre operaciones de pases
contingentes con el exterior y 1.007 millones de pesos en concepto de préstamos otorgados
por el Banco Interamericano de Desarrollo y del Banco Mundial como facilidad de apoyo al
programa de pases contingentes y sus respectivos intereses devengados a pagar.

Con relacion al Estado de Resultados, cabe consignar que alo largo del ejercicio y como
correlato de la profundizacion de la crisis se observéo una modificacién en su
comportamiento que finalmente derivé en la reversion de las ganancias consideradas al
momento de registrarse los anticipos de utilidades al Tesoro Nacional en el marco del articulo
38 de la Carta Organica del B.C.R.A. por $ 331 millones de pesos. Atento a ello, las pérdidas
registradas imposibilitaron ademas cumplir con la totalidad de los giros previstos enla Ley de
Presupuesto Nacional para el ejercicio 2001 (750 millones de pesos).
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Banco Central de 1a Republica Argentina

Balance General al 31 de Diciembre de 2001

Presentado en forma comparativa con el ejercicio anterior
En pesos

ACTIVO
31/12/2001 31/12/2000
RESERVAS DE LIBRE DISPONIBILIDAD 18.289.414.036 18.774.981.580
Oro (Neto de previsiones) (Nota 4.1 y Anexos 11 y III) 2.611.230 6.631.494
Divisas (Nota 4.2. y Anexos II y III) 1.979.812.073 643.281.735
Colocaciones realizables en divisas (Nota 4.3 y Anexos 11 y III) 12.967.872.727 17.693.905.350
Titulos Publicos (Nota 4.4 y Anexos II, Il y IV) 3.344.604.335 428.372.956
A.L.A.D.I. (Neto) (Anexos Il y III) -5.486.329 2.790.045

TITULOS PUBLICOS
Bono Consolidado del Tesoro Nacional 1990 (Nota 4.5.1 y Anexo IV)
Letras sobre Obligaciones con el F.M.I. (Nota 4.5.2 y Anexos Iy 1V)
Otros (Nota 4.5.3 y Anexo IV)
MENOS:
Regularizacion del devengamiento del Bono Consolidado 1990 (Nota 4.5.1)

CREDITOS AL SISTEMA FINANCIERO DEL PAIS
Entidades Financieras (Neto de previsiones) (Nota 4.6)
Entidades financieras
MENOS:
Prevision por incobrabilidad (Anexo I)

APORTES A ORGANISMOS INTERNACIONALES, POR CUENTA DEL
GOBIERNO NACIONAL (Nota 4.7 Anexo II)

FONDOS TRANSFERIDOS AL GOBIERNO NACIONAL POR COLOCA-
CIONES CON EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL (Nota 4.8 y Anexo II)

OTROS ACTIVOS (Nota 4.9)

TOTAL DEL ACTIVO

BCRA

2.547.758.638

1.812.275.283

4.734.789.572

467.071.964
1.199.222.989
3.853.325.887

4.967.164.080

4.734.789.572
518.013.728
412.797.870
3.853.325.887

1.004.668.374

4.967.164.080
5.999.496.691

1.032.332.611

1.608.453.282

1.004.668.374
1.930.360.936

925.692.562

1.636.133.163

14.161.399.096

5.227.235.779

9.343.938.894

10.676.284.343

50.918.128.026

39.131.578.522
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PASIVO

31/12/2001

31/12/2000

BASE MONETARIA

Circulacion Monetaria (Nota 4.10.1 y Anexo III)
Cuentas Corrientes en Pesos ( Anexo I1I)

Fondo de Liquidez Bancaria (Nota 4.11 y Anexo III)

CUENTAS CORRIENTES EN OTRAS MONEDAS (Anexo II)
Cuentas Corrientes en otras monedas (Nota 4.12 y Anexo III)
Fondo de Liquidez Bancaria (Nota 4.11 y Anexo III)
DEPOSITOS DEL GOBIERNO NACIONAL Y OTROS (Nota 4.13 y Anexo II )
Depositos para Fortalecimiento de Reservas Internacionales del B.C.R.A.
Otros depositos
OTROS DEPOSITOS (Nota 4.14)
OBLIGACIONES CON ORGANISMOS INTERNACION ALES
Fondo Monetario Internacional (Nota 4.15 y Anexo II)
Banco Interamericano de Desarrollo (Anexo II)
Otros (Anexo II)

OTROS PASIVOS (Nota 4.16)

PREVISIONES (Nota 4.17)

TOTAL DEL PASIVO

PATRIMONIO NETO

TOTAL DEL PASIVO MAS PATRIMONIO NETO

11.892.485.177

15.054.195.372

10.959.750.871

15.054.195.372

908.471.719 0
24.262.587 0
5.875.994.784 22.822.208
5.392.878.414 22.822.208
483.116.370 0

4.366.453.975

1.768.838.342

4.000.000.000
366.453.975

29.228.250

0
1.768.838.342

20.339.372

15.132.407.995

6.265.180.928

15.107.534.286
9.681.283
15.192.426

9.328.759.266

6.242.355.428
8.446.455
14.379.045

10.649.926.430

1.151.233.745

1.130.022.200

47.776.563.192

34.911.324.852

3.141.564.834

4.220.253.670

50.918.128.026

39.131.578.522

Las Notas 1 a 7y los Anexos I a V son p arte integrante de los Estados Contables.

e

Alejandra G. Naughton
SUBGERENTE GENERAL
DE SERVICIOS CENTRALES

Mercedes A. Cavanna
SUBGERENTE DE LA
CONTADURIA GENERAL

T2 S

Marcelo E. Grif
SINDICO

Firmado para su identificacién con Informe de fecha 15/08/02

Aldo R. Pignanelli

PRESIDENTE
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Estado de Resultados

Correspondiente al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2001

Presentado en forma comparativa con el ejercicio anterior

En pesos
31/12/2001 31/12/2000
INGRESOS FINANCIEROS:
SOBRE RESERVAS LEY 23928: 944.576.072 1.152.838.385
INTERESES 944.576.072 1.152.838.385
Colocaciones Realizables en Divisas (Nota 4.18) 809.833.388 996.106.831
Titulos Publicos en Moneda Extranjera 134.670.981 156.030.214
Convenios A.L.A.D.I. 71.703 701.340
SOBRE OTROS ACTIVOS: 126.526.990 57.476.243
INTERESES 118.019.278 57.476.243
Créditos a Entidades Financieras (Neto de Previsiones) (Nota 4.18) 94.470.764 42.619.939
Otros 23.548.514 14.856.304
OTROS 8.507.712 0
EGRESOS FINANCIEROS:
SOBRE OTRAS CUENTAS: 0 1.851.933
INTERESES 0 0
Intereses sobre Obligaciones con Organismos Internacionales (F.M.1.) 584.052.658 217.511.563
Menos:
Letras sobre Obligaciones con el Fondo Monetario Internacional 584.052.658 217.511.563
OTROS 0 1.851.933

RESULTADO FINANCIERO NETO - GANANCIA

GASTOS DE EMISION MONETARIA

GASTOS DE ADMINISTRACION:
Gastos en Personal
Otros Gastos
Amortizaciones

1.071.103.062

1.208.462.695

9.458.676 18.169.292
125.668.398 132.991.901
80.091.008 86.074.236
41.515.250 40.908.913
4.062.140 6.008.752
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31/12/2001 31/12/2000
APORTES A RENTAS GENERALES SEGUN LEY DE PRESUPUESTO N ACIONAL 60.000.000 60.000.000
RESULTADOS DIVERSOS - GANANCIA 101.583.259 36.372.940
DIFERENCIA DE COTIZACION DE ORO, DIVISAS Y TITULOS

PUBLICOS - (PERDIDA) - GANANCIA (Nota 4.18) (1.085.431.841) 61.244.188

RESULTADO ORDINARIO ANTES DE PREVISIONES - (PERDIDA) - GANANCIA (107872594) 1.094.918.630
PREVISIONES NETAS DE RECUPERO - PERDIDA (Anexo I) 21.463.232 129.878.306
Para Asuntos en Tramite Judicial 40.294.966 58.609.576
Otros 0 3.041.685
Menos:
Para créditos al sistema financiero del pais - GANANCIA- (PERDIDA) 15.988.321 (69.155.769)
Otros 2.843.413 928.724
RESULTADO NETO DEL EJERCICIO- (PERDIDA) - GANANCIA: (129.335.826) 965.040.324

Las Notas 1 a 7y los Anexos [ a V son p arte integrante de los Estados Contables.

e

Mercedes A. Cavanna
SUBGERENTE DE LA

CONTADURIA GENERAL

Alejandra G. Naughton
SUBGERENTE GENERAL
DE SERVICIOS CENTRALES

T2

Marcelo E. Griffi
SINDICO

Aldo R. Pignanelli

PRESIDENTE

Firmado para su identificacién con Informe de fecha 15/08/02
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Estado de evolucion del patrimonio neto por el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2001

Balance General al 31 de diciembre de 2001

Presentado en forma comparativa con el ejercicio anterior

En pesos
RESERVAS RESULTADOS TOTAL TOTAL
CONCEPTOS CAPITAL AJUSTES AL RESERVA REVALUO NO ASIGNADOS 31/12/2001 31/12/2000
CAPITAL GENERAL TECNICO
Saldos al comienzo del ¢j ercicio 2.116.076.676 75.610.869| 1.051.502.468 25.370.576 951.693.081 4.220.253.670| 3.837.526.634
Ajustes de ej ercicios anteriores 646.990 646.990 -13.347.243
Saldos al inicio ajustados 2.116.076.676 75.610.869| 1.051.502.468 25.370.576 952.340.071 4.220.900.660| 3.824.179.391
Distribucion de utilidades segiin
Res. de Directorio N° 231 /01 1.128.721 564.360 -951.693.081 -950.000.000{ -550.000.000
Desafectacion reserva revaltio
Técnico Bienes Inmuebles -18.966.045
Resultado neto del ej ercicio -129.335.826 -129.335.826 965.040.324
Saldos al cierre del ejercicio 2.117.205.397 75.610.869| 1.052.066.828 25.370.576 -128.688.836 3.141.564.834] 4.220.253.670

Las Notas 1 a 7y los Anexos I a V son p arte integrante de los Estados Contables.

Mercedes A. Cavanna
SUBGERENTE DE LA
CONTADURIA GENERAL
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Notas alos Estados Contables por el Ejercicio Anual terminado el 31 de diciembre
de2001

Nota 1 - MODIFICACIONES OPERADAS EN EL MARCO JURIDICO Y FINANCIERO
DURANTE EL EJERCICIO 2001.

Los presentes estados contables reflejan la situacion patrimonial del Banco Central de
la Republica Argentina (B.C.R.A.) al cierre del ejercicio financiero 2001. A lo largo del
mencionado ejercicio se generd un proceso que provoco una crisis institucional a fines de
diciembre de 2001 y que continué con la introduccién de cambios juridicos con alto impacto
para la Institucion. El proceso tuvo una dimension extremadamente compleja tanto en lo que
hace al campo monetario como al fiscal. Si bien se inici6é durante el anio 2001, se profundizé
desde el inicio del ejercicio 2002 con la introduccion de un cambio fundamental en el
esquema monetario, cuando se resolvio la salida del esquema de convertibilidad de la moneda

dispuesta porlaLey N°23.928 enelafo 1991.

Con la finalidad de facilitar la lectura de estos estados contables y posibilitar un
entendimiento acabado del proceso de transformaciéon operado y sus efectos patrimoniales
se describiran en los siguientes parrafos los principales hechos sucedidos antes del 31 de
diciembre de 2001. Por su parte, en Nota 6 se comentaran aquellas medidas econémicas mas
significativas dispuestas con posterioridad al cierre del ejercicio.

1.1 Modificaciondela Carta Organicadel B.C.R.A.

Mediante el Decreto N° 439/01 se modificé el articulo 19 de manera de disponer la
posibilidad de pagar intereses en cuentas de depositos que los Bancos mantienen
constituidos en el B.C.R.A.. Asimismo, y en relacion a esos depositos, por el articulo 28 se
dispuso que los mismos sean constituidos en moneda nacional o en la moneda extranjera que
corresponda, segun se trate de pasivos de las entidades financieras denominados en moneda
nacional o extranjera, y se integraran en efectivo en las entidades, en depositos a la vista en el
B.C.R.A. o en titulos publicos valuados a precios de mercado, en este dltimo caso, en la
proporcion que determinaran las normas del B.C.R.A..

Como consecuencia de esta medida, el saldo correspondiente a las cuentas corrientes
en pesos de las entidades financieras se expone en el rubro "Base Monetaria" (ver Nota 4.10)
y el correspondiente en dolares estadounidenses en el rubro "Cuentas Corrientes en otras
monedas" (ver Nota 4.12). Hasta entonces los depésitos se constitufan indistintamente en
pesos o dolares, razon porla cualla Cuenta Corriente en pesos no registraba saldo al cierre del
ejercicio 2000.

Por su parte el Decreto N° 1.523 de fecha 23 de noviembre de 2001, modificado por el
Decreto N° 1.526 de fecha 27 de noviembre de 2001, introdujo reformas en los articulos 17 y
19 de la Carta Organica con el objeto de otorgar mayor flexibilidad a la concesion de
adelantos y redescuentos por iliquidez transitoria y a las operaciones de mercado abierto,
involucrandose los instrumentos de deuda publica previstos en el Decreto N© 1.387/01.

El detalle de los créditos al sistema financiero al cierre se expone en Nota 4.6.
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1.2 ReestructuraciondelaDeudaPublica

El 1 de noviembre de 2001 se emitié el Decreto N° 1.387/01. Ello gener6 una
instruccion al Ministerio de Economia para que ofreciera con caracter voluntario la
posibilidad a los tenedores, en los términos de la Resolucién del Ministerio de Economia
767/01, de convertir la deuda publica nacional y provincial por Préstamos Garantizados o
Bonos Nacionales Garantizados, siempre que la garantia ofrecida o el cambio de deudor
permitieran obtener para el Sector Publico Nacional o Provincial menores tasas de interés y,
como condicion, la extension de los plazos de vencimiento para las obligaciones con
servicios de capital anterior al 31 de diciembre de 2003 y que la conversion se realizara a valor
nominal, a una relacién de uno a uno y en la misma moneda que estuviera expresada la
operacion.

Esta medida tuvo un significativo efecto en los estados contables, tanto por la
condicion del B.C.R.A. como tenedor de titulos publicos, asi como también en su calidad de
prestamista al sistema financiero. E1 B.C.R.A. como tenedor de titulos no se presento al canje
arriba indicado dado que el mismo implicaba una transformacion de activos que no resultaba
neutra en términos de convertibilidad (mientras que los titulos canjeables podian ser
computados en las Reservas Internacionales de Libre Disponibilidad, los préstamos
garantizados a recibirse a cambio, al no ser un bien transable en el mercado, no podian
computarse como tales por lo que su ingreso en ese contexto implicaba un deterioro de su
patrimonio elegible como respaldo de la Base Monetaria).

1.3 Diferimiento de Pagos dela DeudaPublica

La cotizacién de los titulos de deuda publica argentina opero a lo largo del ejercicio
2001 con una persistente baja que finalmente se vio agravada con el anuncio de diferimiento
de pagos anunciado en el Congreso Nacional el 23 de diciembre.

La significativa incidencia de la tenencia de titulos publicos en el activo del B.C.R.A.
gener6 una pérdida por tenencia de tal significatividad que revirtié las ganancias obtenidas
por colocacion de Reservas Internacionales. Al respecto cabe mencionar que mientras que el
Banco obtuvo Ingresos Financieros sobre Reservas que ascendieron a $972.813, las pérdidas
por Diferencia de Cotizacion de Oro, Divisas y Titulos Puablicos alcanzaron a $1.085.432
(ver Nota 4.18).

En el marco de las disposiciones del articulo 38 de la Carta Organica el B.C.R.A. gir6
anticipos de utilidades al Tesoro Nacional por la suma de $331.300. Esta cifra resulta
notablemente inferior ala registrada en otros ejercicios ($750.000 en el ejercicio 2000).

La situacion general y suimpacto sobre el Estado de Resultados se fue agravando conla
profundizacion de la crisis, al punto que llego a revertir los resultados que se habian obtenido
en oportunidad de registrar los primeros giros; por lo tanto la totalidad de los mismos seran
imputados a los resultados no asignados correspondientes al ejercicio 2002. Asimismo, las
pérdidas registradas imposibilitaron cumplir con la totalidad de los giros previstos en la Ley
de Presupuesto Nacional para el ejercicio 2001.
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Nota 2 - NATURALEZA Y OBJETO DEL BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA
ARGENTINA (B.C.R.A.)

El B.C.R.A. es una entidad autarquica del Estado Nacional regida por las disposiciones
de su Carta Organica (Art. 1ro. de la Ley 24.144). La funcion primaria de la Institucion es
preservar el valor de la moneda. Ademas debe desarrollar una politica monetaria y financiera
dirigida a salvaguardar las funciones del dinero como reserva de valor, unidad de cuenta e
instrumento de pago para cancelar obligaciones monetarias. El Banco es Agente Financiero
del Estado Nacional, depositario y agente del pais ante las instituciones monetarias, bancarias
y financieras internacionales a las cuales la Nacion haya adherido.

Nota 3-NORMAS CONTABLES APLICADAS

3.1 Bases de presentacion delos estados contables

Los estados contables han sido preparados de acuerdo con las normas contables
profesionales, los criterios generales de valuacion establecidos para las entidades del sistema
financiero argentino y considerando las disposiciones de la Ley de Convertibilidad N°
23.928, de manera particular en sus articulos 4°, 5%y 6°.

Las particulares caracteristicas de la Institucion yla mision y funciones que le asigna su
Carta Organica, en particular su facultad de emitir billetes y monedas, sumadas a la
especificidad de las operaciones que realiza, no le permiten la elaboracion del Estado de
Origen y Aplicacion de Fondos. Sin embargo, se haincorporado como Anexo V un cuadro de
caracteristicas similares, respetando la realidad econémica de la Institucion. En el mismo, se
pueden observar los conceptos que explican la evolucion en forma comparativa durante el
ejercicio 2001 y 2000 de los principales indicadores representativos.

Como consecuencia de la sancién de la Ley N° 25.561 de "Emergencia Pablica y
Reforma del Régimen Cambiario", el Consejo Profesional de Ciencias Econémicas de la
Ciudad Auténoma de Buenos Aires, mediante su Resolucién de MD 1/02y el BCR.A. a
través de la Comunicacion "A" 3574 para las entidades del sistema financiero, establecieron
lineamientos de aplicacion exclusiva para los estados contables al 31 de diciembre de 2001,
referidos a la valuacién de activos y pasivos en moneda extranjera. Estos lineamientos
establecieron que dichos activos y pasivos fueran valuados al tipo de cambio de un peso por
un dolar estadounidense, vigente ala tltima fecha, anterior al 31 de diciembre de 2001.

En consecuencia, los estados contables al cierre del ejercicio no incluyen los efectos de
la devaluacion del peso argentino, nilos derivados de lalegislacion posterior conocida hasta el
momento de la emision de estos estados contables.

Elnuevo régimen econémico establecido a partir del 6 de enero de 2002 ha introducido
cambios significativos que afectaran la posicion econémico-financiera de esta Institucion asi
como sus relaciones actuales y futuras con las entidades del sistema financiero argentino. Los
estados contables deben ser leidos ala luz de estas circunstancias de incertidumbre.

Los estados contables se presentan en forma comparativa con los del ejercicio
economico anterior. LLos estados contables basicos se presentan en pesos. Las notas y los
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anexos alos estados contables exponen sus cifras en miles de pesos.

3.2 Criterios generales de valuacion y reconocimiento

3.2.1 Consideracion delos efectos delainflacion

Siguiendo los lineamientos establecidos por el Decreto del Poder Ejecutivo Nacional
N°316/95 y por la Comunicacion "A" 2365, que esta Institucion imparti6 a las entidades
financieras, se procedi6 a discontinuar la aplicacion del ajuste por inflacién a partir del 1° de
septiembre de 1995.

Con fecha 17 de juliode 2002, a través del Decreto N°1.269/02 se derogd el
Decreto N°316/95. Por lo tanto, el ajuste por inflacion regira a partir del ejercicio
econdémico iniciado el 1° de enero de 2002.

En base a lo expresado en el primer parrafo los estados contables no reconocen el
efecto delainflacién.

3.2.2 Activosy pasivos en monedanacional

Los activos y pasivos se encuentran valuados a valores corrientes de acuerdo a las
normas contables vigentes.

3.2.3 Activosy pasivos en monedaextranjera

Ante la modificacion del régimen cambiario dispuesta por la Ley N° 25.561 y las
medidas que en consecuencia dispuso el Poder Ejecutivo Nacional, se ha aplicado lo
establecido por la ya mencionada Resolucion MD 1/02 del Consejo Profesional de Ciencias
Econémicas de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

Por lo tanto, los activos y pasivos se encuentran valuados al tipo de cambio, vigente a la
ultima fecha, anterior al 31 de diciembre de 2001, en que se produjeron operaciones en
moneda extranjera en el pais.

3.2.4 Criteriodereconocimiento deingresosy egresos

Los ingresos y egresos se reconocen por el criterio de lo devengado y son calculados de
acuerdo alas leyes argentinas o segin el acuerdo celebrado entre partes inter vinientes, segun
corresponda.

Nota 4 - COMPOSICION Y CRITERIOS PARTICULARES DE VALUACION DE LOS
PRINCIPALES RUBROS DELOS ESTADOS CONTABLES

4.1 Oro
31-12-2001 31-12-2000
Oro 2.637 0.683
Prevision del 1% por fineza de oro (AnexoI) (_ 20) (52
2.011 0.631
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Las existencias fisicas de oro amonedado fueron valuadas al cierre del ejercicio en
dolares estadounidenses a u$s 277.9 (u$s 272,6 al 31 de diciembre de 2000) la onza troy -
expresadas en unidades de ddlares estadounidenses- y convertidas a pesos de acuerdo al
criterio expuesto en la Nota 3.2.3. Al 31 de diciembre de 2000 se computa en este rubro el
valor de mercado de las primas relacionadas con las opciones de venta tomadas por la
Entidad por cuyo efecto el precio promedio alcanza a u$s 379,0 la onza troy - expresadas en
unidades de doélares estadounidenses. Al cierre del ejercicio 2001 el B.C.R.A. no mantenia
contratos de opciones pendientes de cancelacion.

4.2 Divisas

31-12-2001 31-12-2000

Tenencia en el tesoro 1.147.228 73.178
Cuentas corrientes en bancos corresponsales

del exterior y "overnight" 832.584 570.104

1.979.812 643.282

LLa tenencia en el tesoro ha sido valuada de acuerdo a lo establecido en Nota 3.2.3. Las
cuentas corrientes en bancos corresponsales del exterior y "overnight" han sido valuadas
aplicando el mismo criterio mas el devengamiento del interés correspondiente.

4.3 Colocaciones realizables en divisas

Incluye las siguientes inversiones realizadas en el exterior:

31-12-2001 31-12-2000
Valores Publicos a Corto Plazo 3.665.958 861.182
Depésitos a Plazo Fijo en Divisas 7.209.676 8.480.422
Depésitos ala Vista 10.659 724.455
En Acuerdos de Custodia 818.532 5.309.378
Certificados de Dep6sitos 167.610 1.694.172
Acuerdos de Recompra 1.060.200 624.296
Otros 35.238 -

12.967.873 17.693.905

Los valores publicos a corto plazo y los valores en acuerdos de custodia han sido
valuados a valores de mercado a la fecha de cierre del ejercicio correspondiente. Los
depdsitos a la vista y a plazo fijo han sido valuados a su valor nominal, mas los intereses
devengados hasta la fecha de cierre. Los certificados de dep6sitos han sido valuados al costo
mas intereses devengados al cierre.

4.4 Titulos publicos que integran las reservas de libre disponibilidad

Incluye los titulos detallados en el Anexo IV bajo el titulo "Titulos publicos que
integran las reservas de libre disponibilidad", los cuales fueron valuados a valores de mercado
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ala fecha de cierre delos respectivos ejercicios.

Dentro de este rubro se computan titulos emitidos bajo ley local por $2.939.491 y
titulos emitidos bajo ley extranjera por $405.113, los cuales no han sido objeto de conversioén
a pesos con posterioridad al cierre del ejercicio (ver nota 6.2), de los cuales se han recibido
como contrapartida de operaciones de pases activos $3.641.031, deduciéndose los afectados
a operaciones de pase pasivo con el exterior por $397.247. En la composicion del saldo de
estos titulos recibidos en pases activos se incluyen aquellos presentados a la conversion de
deuda publica por las entidades financieras tomadoras de pases de acuerdo con el
Decreto N° 1.387/01, por $399.136, encontrandose al cierre de ejercicio pendiente de
perfeccionamiento.

4.5 Titulos Publicos

4.5.1 Bono Consolidado del Tesoro Nacional 1990

Este Bono fue emitido el 2 de enero de 1990. Corresponde a la consolidacion de
obligaciones contraidas por el Gobierno Nacional por anticipos de fondos del B.C.R.A. de
acuerdo al Decreto del Poder Ejecutivo Nacional N° 335/91. Es un bono expresado en
moneda nacional a 99 afos de plazo, no devenga interés y el capital se ajusta por la variacion
del délar estadounidense segun el tipo de cambio comprador del Banco de la Naciéon
Argentina. LLas amortizaciones del capital actualizado se pagaran a partir del décimo ano. La
actualizacion fue devengada hasta el 31 de marzo de 1991 en virtud del articulo 8° dela Ley de
Convertibilidad.

El monto original de emision asciende a $881.464 siendo el monto ajustado de acuerdo
a las condiciones de emision $4.734.790. En virtud de las caracteristicas financieras de este
Bono, basicamente su plazo, periodos de gracia, y que no devenga interés, se regulariza el
saldo activo por un monto equivalente al del devengamiento del ajuste de capital de forma de

mantener la valuacién a su valor original de emision. Por tal motivo la valuacion al cierre del
31 de diciembre de 2001 y 2000 asciende a $881.464 respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2001 se encontraban impagos los primeros dos servicios de
amortizaciéon de deuda. Cabe destacar que se encuentra en tramite un proyecto de Resolucion
del Ministerio de Economia que extenderia el periodo de gracia por diez afos.

4.5.2 Letras sobre obligaciones con el Fondo Monetario Internacional
(F.M.L)

El saldo al cierre del ejercicio 2001 y 2000 por $467.072 y $518.014 respectivamente,
representa la deuda contraida por la Secretaria de Hacienda de la Nacién con el B.C.R.A.
correspondiente a la transferencia de los fondos recibidos por esta Institucion del F.M.I.
hasta el 30 de septiembre de 1992, documentada a esa fecha mediante la emision de Letras de
Tesoreria dela Nacion. Este activo expresado en Derechos Especiales de Giro (D.E.G.) tiene
un comportamiento financiero idéntico al del pasivo con el exterior (Nota 4.15). En
consecuencia, sus servicios se cobran sincronizadamente con los pagos de renta y
amortizacion correspondientes al pasivo externo.
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4.5.3 Otros

El saldo de este rubro asciende al 31 de diciembre de 2001 a $1.199.223 ($412.798 al 31
de diciembre de 2000).

En este rubro se registran titulos publicos de estados provinciales presentados a la
conversion de deuda publica por las entidades financieras tomadoras de pases, valuados a las
cotizaciones vigentes al 6 de noviembre de 2001 (fecha tomada como referencia para su canje
por préstamos garantizados), de acuerdo con el Decreto N© 1.387/01. A la fecha este canje se
encuentra en tramite.

Ademas, se incluyen titulos publicos por $1.094.625 recibidos en pases activos
celebrados con el sistema financiero que por sus caracteristicas no son computables como
reservas de libre disponibilidad.

4.6 Créditos al sistema financiero del pais

Se detallan a continuacion los saldos de las cuentas correspondientes a los créditos al
sistema financiero del pais:

31-12-2001 31-12-2000
Adelantos poriliquidez 3.476.387 35.471
Redescuentos poriliquidez 648.205 55.367
Certificados de participacion en fideicomisos 493.983 443,533
Lineas refinanciadas 807.248 819.961
Entidades financieras con autorizacion revocada 502.852 502.556
Activos recibidos por redescuentos 149.946 154.267
Bienes y derechos recibidos (Art. 35 bis Ley de
Entidades Financieras) 34.577 35.343
Otros 4.461 904
Menos:
Cta. regularizadora de activos recibidos
por redescuentos (118.162) (117.041)
Previsiones sobre créditos al sistema financiero (1.032.333) (925.693)

4.967.164 1.004.668

Los redescuentos y adelantos por iliquidez a entidades financieras constituyen fondos
otorgados para la atencién de necesidades emergentes de situaciones de iliquidez transitoria
de las entidades financieras y otras lineas preexistentes a la sancion de la Carta Organica de la
Institucién, vigente desde 1992. Dichos redescuentos y adelantos a entidades financieras se
encuentran valuados a su valor nominal mas los intereses devengados y regularizados por una
prevision determinada en base a la estimacion del riesgo de incobrabilidad de los créditos
antes mencionados.

Elincremento verificado entre el cierre del ejercicio 2001 y 2000 responde basicamente
al accionar del B.C.R.A. como prestamista de ultima instancia en el marco de la crisis de
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liquidez verificada durante el ejercicio 2001.

Se destaca que al 31 de julio de 2002 el saldo de Adelantos y Redescuentos por iliquidez
asciende a2 $18.245.410. Como se menciona en Nota 1.1,1a modificacién de la Carta Organica
mediante los Decretos N© 1.523/01 y 1.526/01 faculté a esta Institucién a otorgar
redescuentos y adelantos por iliquidez contra la afectacion en garantia de los instrumentos de
deuda publica previstos en el Decreto N° 1.387/01.

Cabe sefialar que los redescuentos y adelantos por iliquidez otorgados a las entidades
financieras del sector publico ascendian al 31 de diciembre de 2001 a $2.754.064 y $65.644 al

cierre del ejercicio anterior.

El saldo de las garantias por las operaciones de adelantos por iliquidez valuadas a
mercado y consideradas hasta el saldo del crédito se compone de la siguiente manera:

31-12-2001 31-12-2000

Préstamos garantizados del Gobierno Nacional 2.657.074 -
Pagarés del sector publico 467.352 -
Pagarés del sector privado 250.470 -
Préstamos al sector privado sin garantias 18.047 -
Préstamos al sector privado con garantias reales 1.567 -
Titulos publicos - 34.169
Otros 31.877 -
3.476.387 34.169

Cabe aclarar que el 90% de los valores recibidos en garantias al 31 de diciembre de 2001
corresponden a instrumentos de deuda del Gobierno Nacional argentino (al 31 de diciembre
de 2000 ese porcentaje era de 100%).

Merece destacarse que, a los fines de evaluar la totalidad de la asistencia al Sistema
Financiero por parte del B.C.R.A. (subrubros Adelantos y Redescuentos por iliquidez,
Activos recibidos por redescuentos y cuenta regularizadora de dichos activos), corresponde
considerar los saldos por operaciones de pases activos comentados en las Notas 4.4 y 4.5.3,
resultando en consecuencia un incremento del crédito en el afio 2001 de asistencia
crediticia al sistema financiero de $9.111.728.

Adicionalmente, en este rubro se incluyen deudas que poseen un tratamiento particular
de acuerdo con las caracteristicas de cada ente. Tal es el caso del ex BANADE cuya deuda
asciende a $30.797 y se encuentra a valores originales, sin aplicaciéon de devengamiento de
intereses. Esta situacion obedece a que atin no se ha emitido el dictamen definitivo de la
Sindicatura General de la Nacién sobre los estados contables de la ex entidad. Una vez
concluido este paso la Direcciéon Nacional de Normalizacion Patrimonial conjuntamente
con la Oficina Nacional de Presupuesto definiran las previsiones presupuestarias
correspondientes a fin de permitir al B.C.R.A. efectuar el cobro de las acreencias.
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Asi también, la deuda por $619.657 al cierre del ejercicio 2001 del Fondo Fiduciario de
Infraestructura Regional (ex Banco Hipotecario Nacional) se ha previsionado en $§31.000
como consecuencia de la importante disminucion del patrimonio neto fiduciario producida
por la disminucién del valor de cotizacion de las acciones del Banco Hipotecario Sociedad
Andénima.

Los adelantos relacionados con entidades en liquidacion corresponden a asistencias
para devolucion de depdsitos y para atencion de gastos del proceso liquidatorio de entidades
financieras en liquidacion y patrimonios desafectados en liquidacion por $20.930.710 (al 31
de diciembre de 2000 $20.948.020) previsionados en un 100% desde 1990, sin perjuicio de

continuar con las acciones que correspondan para efectivizar su cobro (Anexo I).
4.7 Aportes aorganismos internacionales por cuenta del Gobierno Nacional

Se detallan a continuacién los saldos de las cuentas correspondientes a los aportes
realizados por el B.CR.A. por cuenta del Gobierno Nacional:

31-12-2001 31-12-2000

Aportesal EM.I 743.864 771.880
Aportesal B.I.D, BIR.E A.LFyotros 864.589 864.253
1.608.453 1.636.133

ElFEM.I. determina la llamada "Cuota" que debe integrar la Republica Argentina como
pais participante y la misma asciende al 31 de diciembre de 2001 a DEG 2.117.100 (igual saldo
existfaal 31 de diciembre de 2000) y se halla registrada segin el siguiente detalle:

Importe Importe en Pesos Importe en Pesos
enDEG al 31-12-2001 al 31-12-2000
Aportes al EM.I. en Divisas 529.275 664.568 689.598
Aportesal EM.I. En
Moneda Nacional 63.153 79.296 82.282
Letras de Tesoreria 1.524.672 1.928.954 2.010.356
2.117.100 2.672.818 2.782.236

Las Letras de Tesoreria son emitidas por el B.C.R.A. en nombre y por cuenta del
Gobierno de la Republica Argentina en su caracter de Agente Financiero del Gobierno,
manteniendo el compromiso eventual de pagar ala vistaal EM.I. los importes de las mismas.

4.8 Fondos transferidos al Gobierno Nacional por colocaciones con el Fondo
Monetario Internacional

En este rubro ($14.161.399 al 31 de diciembre de 2001 y $5.227.236 al 31 de diciembre
de 2000) se expone la transferencia a la Secretarfa de Hacienda de los fondos recibidos del
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Fondo Monetario Internacional a partir del 30 de septiembre de 1992. Este activo tiene un
comportamiento financiero idéntico al del pasivo con el exterior (Nota 4.15).

4.9 Otros activos

Los principales conceptos incluidos son:

31-12-2001 31-12-2000
Transferencia a cuenta de utilidades a Secretaria de
Hacienda segun Art. 38 C.O. 331.300 750.000
Deudores operaciones de pase activo 5.151.098 67.682
Especies a recibir por operaciones de pase pasivo - 9.416.995
Bienes de Uso (neto de amortizaciones acumuladas) 56.029 52.633
Bienes Intangibles (neto de amortizaciones acumuladas) 1.750 1.481
Deudores por operaciones de pases contingentes 1.944.833 155.983
Derechos por redescuentos de iliquidez 610.402 -
Detechos al uso de fondos préstamo BID /BIRF
para programa de pases contingentes 127.311 -
Préstamos Garantizados-Decreto N° 1387/01 534.632 -
Diversos 586.584 231.510
9.343.939 10.676.284

Alos efectos de brindar liquidez al sistema financiero local, y en especial a las entidades
que fueron mayormente afectadas por la situaciéon de iliquidez del mercado, el B.C.R.A.
asisti6 a las mismas mediante operaciones de pases activos ascendiendo a $5.151.098 al cierre
del ejercicio ($67.682 al 31 de diciembre de 2000). Simultaneamente el B.CR.A. mantiene en
garantias por las operaciones de pase activo concertadas con el sistema financiero los aforos
de titulos publicos por $191.873 valuados a precio de mercado.

El saldo de deudores por operaciones de pases contingentes corresponde a los titulos
publicos, emitidos bajo ley extranjera, afectados al programa de pases contingentes con el
exterior, valuados a su cotizacion de mercado de cierre por $1.721.476. Adicionalmente, se
registran titulos publicos por $223.357 valuados a su valor de incorporacién al patrimonio
acrecentado por el devengamiento de intereses a la tasa interna de retorno al momento de su
incorporacion. La diferencia entre el valor contable y el valor de mercado al cierre del
ejercicio de dichos titulos asciende a un mayor valor contable de $136.557.

El saldo de derechos por redescuentos de iliquidez al 31 de diciembre de 2001 por
$610.402 representa los fondos a recibir por el B.C.R.A. al vencimiento de dichas
operaciones.

Se incluyen en este rubro Préstamos Garantizados, instrumentados mediante

Decreto  N° 1.387/01, provenientes del canje de la deuda publica por titulos valores
recibidos por operaciones de pases activos con las entidades financieras por $534.632.
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Los bienes de uso se han valuado al costo de adquisicion, neto de las amortizaciones
acumuladas correspondientes. Las amortizaciones se calculan por el método de la linea recta,
teniendo en cuentala vida atil estimada de los bienes de uso. El valor residual registrado de los
bienes, no excede, en su conjunto, el valor de utilizacién econdémica en base a la informacion

disponible ala fecha.

4.10 Base Monetaria

4.10.1 Circulacion Monetaria

31-12-2001 31-12-2000
Billetes 10.412.081 14.479.000
Monedas 547.670 575.195
10.959.751 15.054.195

El saldo de la cuenta Circulacion Monetaria al cierre de cada ejercicio, corresponde a
billetes y monedas en poder del publico y entidades financieras.

LLa evoluciéon delos billetes en circulacion se expone a continuacion:

31-12-2001 31-12-2000
Saldo al inicio del ejercicio 14.479.000 15.922.000
Billetes nuevos y buen uso en el sistema financiero 5.060.614 5.568.000
Billetes retirados de circulacion
y destruidos o en proceso de destruccion (9.127.533) (7.011.000)
Saldo al cierre del ¢jercicio 10.412.081 14.479.000

4.11 Fondo de Liquidez Bancaria

Dado que el impacto de la disminucién de la liquidez sistémica fue heterogéneo, el
Gobierno Nacional establecio la constitucion del Fondo de Liquidez Bancario, Decreto N°
32/01 del Poder Ejecutivo Nacional, administrado por Seguros de Depositos S.A.
(SEDESA) quien actué como fiduciario del mismo, con el objetivo de facilitar la
redistribuciéon de la liquidez resultante entre las entidades. Este fondo debfan integrarlo las
entidades financieras por un monto equivalente al 6% del promedio de saldos diarios de los
depositos del sector privado en pesos y en moneda extranjera correspondientes al mes de
noviembre de 2001. Los aportes realizados hasta el cierre del ejercicio se encuentran
depositados en una cuenta corriente en pesos por $24.262, formando parte de la Base
monetaria y en dolares estadounidense por $483.116 expuesto en el rubro Cuentas corrientes
en otras monedas, a favor de SEDESA - Fondo de Liquidez Bancaria.

4,12 Cuentas corrientes en otras monedas

La modificacién de la Carta Organica, Decreto N° 439/01, faculté al B.C.R.A. a

remunerar los depdsitos mantenidos por las entidades financieras para constituir las reservas
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de liquidez (ver Nota 1). El saldo al 31 de diciembre de 2001 asciende a $5.875.995 ($22.822
al 31 de diciembre de 2000), se constituye con los depdsitos en moneda extranjera realizados
por las entidades financieras del sistema, y se encuentra valuado de acuerdo a lo establecido
enlanota3.2.3.

4.13 Depositos del Gobierno Nacional y otros

31-12-2001 31-12-2000
Depésitos del Gobierno Nacional 341.792 1.711.609
Fondos provinciales 8.421 56.503
Rendimiento transferido sobre los depésitos
para el Fortalecimiento de las Reservas B.C.R.A. 15.027
Otros 1.214 726
366.454 1.768.838
Fondos para Fortalecimiento de las Reservas
del B.C.R.A. 4.000.000 -
4.366.454 1.768.838

El saldo de la cuenta Fondos para fortalecimiento de las reservas del B.C.R.A.
representa el deposito efectuado por el Gobierno Nacional en este Banco con la intencion de
fortalecer las Reservas de libre disponibilidad en el marco de la vigencia de la Ley de
Convertibilidad. El origen de los fondos fueron desembolsos realizados por el EM.I..

4.14 Otros Depositos

31-12-2001 31-12-2000

En cuentas especiales 20.378 13.626
Programa especial de Micro Pyme 1.294 1.175
Diversos 7.556 5.538
29.228 20.339

4.15 Fondo Monetario Internacional

Se incluyen las cuentas del rubro "Obligaciones con Organismos Internacionales"
correspondientes ala operatoria con el F.M.IL.:

31-12-2001 31-12-2000
Contrapartida de fondos transferidos ala Secretaria
de Hacienda y delasletras sobre Obligaciones 14.628.471 5.745.249
Asignacionesde DEG 399.751 414.807
Otras cuentas de deposito 79.312 82.299
15.107.534 0.242.355

La contrapartida de los fondos transferidos a la Secretarfa de Hacienda corresponde a
las divisas ingresadas por asistencia crediticia al sector publico nacional otorgada por el F.M.1.
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através del B.CR.A.:
31-12-2001 31-12-2000
Stand By 1996 100.763 478.494
Acuerdo de Facilidades Extendidas 1992 1.612.921 2.508.337
Stand By 2000 y Supplementary Reserve Facility 12.250.218 2.068.799
Utilizacion del Tramo de Reserva 664.569 689.619
14.628.471 5.745.249
4.16 Otros pasivos
LLa composicion de este rubro incluye:
31-12-2001 31-12-2000
Obligaciones por operaciones de pase activo 5.270.288 67.682
Obligaciones por operaciones de pase pasivo - 9.416.995
Obligaciones con el Gobierno Nacional 148.595 742.605
Acreedores por operaciones de pases contingentes 1.354.582 151.845
Otras Obligaciones con Organismos Internacionales 995.000 -
Devengamiento intereses préstamo BID/BIRF 11.538 -
Obligaciones por garantias por redescuentos de
Iliquidez 610.402 -
Diversos 938.354 270.799
9.328.759 10.649.926

El saldo de acreedores por operaciones de pases contingentes refleja el monto a pagar

al vencimiento (10 de enero de 2002) de los contratos celebrados con las entidades del
exterior. El mismo incluye los intereses devengados sobre la utilizacién del programa por
$4.583. Estas operaciones fueron canceladas a su vencimiento (ver Nota 5).

En Otras obligaciones con Organismos Internacionales se incluyen los préstamos
otorgados por el Banco Interamericano de Desarrollo y por el Banco Interamericano de
Reconstrucciéon y Fomento por $995.000 como facilidad de apoyo al programa de pases
contingentes y sus respectivos intereses devengados a pagar por $11.538.

El saldo de Obligaciones por garantias por redescuentos de iliquidez por $§610.402
representa la obligacion del B.C.R.A de restituir a su vencimiento a las entidades beneficiarias
de redescuentos de iliquidez los bienes recibidos como contrapartida de los fondos
otorgados alas mismas.

4.17 Previsiones

31-12-2001 31-12-2000

Prevision paraasuntos en tramite judicial (Anexo I) 1.144.032 1.121.049
Prevision para fondo de garantia

Ley N°22.510 (Anexo I) 1.770 3.542

Otras previsiones (Anexo I) 5.431 5.431

1.151.233 1.130.022
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El criterio utilizado por la Entidad para determinar el monto de la prevision para
asuntos en tramite judicial fue el siguiente:

Se estratificaron los juicios que ain no cuentan con sentencia firme conforme ala
tipologia de los casos (juicios por devolucion de depésitos, laborales, etc.) cuantificando una
prevision en base a la experiencia, previsionandose en cada grupo segun el porcentaje de
probabilidad de sentencia desfavorable para el BC.R.A..

Respecto de los juicios anteriores al 1° de abril de 1991, en virtud de que tales
compromisos se cancelaran mediante la entrega de Bonos de Consolidacién, la cifra
determinada se actualiz6 al 31 de diciembre de 2001 mediante la aplicacién de la tasa de
interés de los citados Bonos. En cuanto a los juicios posteriores al 1° de abril de 1991 en
virtud de lo establecido por la Ley de Emergencia Econémica Financiera N° 25.344, cuya
cancelacion se efectuara también en Bonos de Consolidacion se utilizo la tasa de interés para
depdsitos en caja de ahorro comun fijada por el B.C.R.A. enla Comunicaciéon "A" 1828.

Por otra parte, existen juicios contra el B.C.R.A. por dafios y perjuicios con demandas
por montos indeterminados, cuyo resultado adverso para esta institucion es de remota
probabilidad de ocurrencia a la fecha de emision de los presentes estados contables, por los
cuales no se ha constituido prevision.

4.18 Ingresos Financieros

A continuacion se detallan los conceptos relevantes que integran el rubro:

31-12-2001 31-12-2000
INGRESOS FINANCIEROS
Colocaciones realizables en divisas
Acuerdos con Bancos Administradores 286.834 330.008
Depositos a plazo 257.586 487.368
Titulos Extranjeros 240.875 133.115
Certificado de Depositos 187.518 633.061
Subtotal 972.813 1.583.552
Primas Netas por Operaciones con el Sistema
Financiero (148.738) (634.543)
Diversos ( 14.242) 47.098
809.833 996.107
SOBRE OTROS ACTIVOS
INTERESES
Créditos a Entidades Financieras
Deudas de Entidades Financieras 148.066 56.241
Certificado Participacién Fideicomiso 54.540 38.241
Menos:
Previsiones (108.135) ( 51.862)
94.471 42.620
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31-12-2001 31-12-2000
DIFERENCIA DE COTIZACION DE
ORO,DIVISAS Y TITULOS PUBLICOS
(PERDIDA)/GANANCIA
Sobre Titulos Pablicos Nacionales (1.056.064) 41.600
Sobre Titulos Extranjeros 83.300 32.600
Sobre Otros (_112.668) (_12.956)
(1.085.432) 61.244

NOTA 5-PROGRAMA DE PASES CONTINGENTES

La crisis argentina tuvo una faceta fuertemente asociada a la iliquidez del sistema
financiero frente a la salida de los depdsitos. En tal sentido, el B.C.R.A. habia venido
desarrollando desde diciembre de 1996, como uno de los elementos de politica de liquidez,
un programa de pases contingentes acordado con bancos extranjeros.

En el marco del mencionado programa y ante la necesidad planteada por la dificil
situacion sistémica, se resolvid activar el derecho contingente de venta de titulos publicos con
compromiso de recompra futura (ver detalle en la Nota 4.9 y 4.16), mediante el cual se
entrego parte de la cartera de titulos pablicos en moneda extranjera de la Instituciéon a cambio
de divisas. Es importante destacar que en el mencionado programa se incluyeron tanto
activos integrantes de la cartera del B.C.R.A. como otros recibidos en operaciones de pase
activo celebradas entre el B.C.R.A. y el sistema financiero.

Este programa admitia renovaciones sucesivas mientras no se produjera un evento de
incumplimiento por parte de la Republica Argentina en relacion con su deuda externa. En el
mes de enero de 2002 el B.C.R.A. dio a conocer la cancelacion de la operacién a su
vencimiento.

Nota 6-HECHOS POSTERIORES AL CIERRE DEL EJERCICIO

Tal como se describié en Nota 1 se han verificado una serie de modificaciones en el
marco juridico y financiero en el cual se desarrolla la actividad del B.C.R.A.. Ese proceso,
iniciado durante el ejercicio 2001 contintia al momento de emision de los presentes estados
contables, raz6n por la cual el efecto sobre la actividad del sistema financiero aun no puede
ser determinado.

A continuacién se comentan en forma resumida las medidas econémicas mas
significativas dispuestas por el Gobierno Nacional con posterioridad al cierre del ejercicio.
Esta normativa ha sufrido notorios cambios desde su origen y no resulta improbable que
nuevas normas sean emitidas, susceptibles de cambiar, total o parcialmente, el régimen
vigente.

6.1 Leyde Emergencia Publicay Reforma del Régimen Cambiarioy
modificaciones delos Decretos N°214/02,410/02y905/02

Con fecha 6 de enero de 2002 fue sancionadala Ley N°25.561 de "Emergencia Publica
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y Reforma del Régimen Cambiario", posteriormente modificada en forma parcial por los
Decretos N° 214/02y 410/02 publicados el 4 de febrero y 8 de marzo de 2002
respectivamente Adicionalmente, fue emitida la Resolucion 47/02 del Ministerio de
Economia la que estableci6 el mecanismo definitivo de reprogramaciéon de los depdsitos en
las entidades financieras y el Decreto N° 905/02 determinando la compensacion a las
entidades financieras por la pesificacién asimétrica.

Dichas normas disponen, entre otras, las siguientes medidas que podrian afectar la

situacion patrimonial y financiera de la Entidad :

BCRA

a) Modificaciones a la Ley de Convertibilidad, que establecia la cotizacion del
ddlar estadounidense en un peso argentino. Se destaca que a partir de la sancion de la
Ley N° 25.561 el B.CR.A. no tiene la obligacion de mantener una relacion de Reservas
de Libre Disponibilidad equivalente a la Base Monetaria, disponiendo que en todo
momento las reservas de la institucion seran afectadas al respaldo de la Base Monetaria.

b) LaLeyN°®25.561 determiné la compensacion a las entidades financieras porla
pesificacién asimétrica de activos y pasivos a diferentes tipos de cambio. Esta
compensacion fue finalmente normada mediante el Decreto N° 905/02, estableciendo
la emision de dos tipos de Bonos del Gobierno Nacional. EI B.C.R.A. reglamenté
mediante la Comunicacién "A" 3650 y complementarias la metodologia para la
determinacién del bono de compensacion.

c) Creacion de un mercado oficial de cambios, que se f1j6 a partir del 11 de enero
de 2002, mediante la emision del Decreto N° 71/02 del 9 de enero de 2002, en 1,40
pesos argentinos por dodlar estadounidense (para las operaciones que autorizara el
B.C.R.A.). Este mercado se encontrd vigente en ese valor para la liquidacion de ciertas
importaciones y exportaciones hasta el 1° de febrero de 2002.

d) Establecimiento de un mercado libre de cambios, cuya apertura se realizé el 11
de enero de 2002, para todas aquellas operaciones que no se encontraban encuadradas
o no habian obtenido autorizacion del B.C.R.A. para ser cursadas por el mercado oficial
de cambios. Las cotizaciones de apertura fueron 1,60 y 1,70 pesos argentinos por dolar
estadounidense comprador y vendedor respectivamente.

e¢) Instalacion a partir del 11 de febrero de 2002 de un mercado tnico y libre de

cambios para todas las transacciones cambiarias mediante la emisién del Decreto N°
260/02 del 8 de febrero de 2002.

f) Las deudas mantenidas al 3 de febrero de 2002 con el sistema financiero, por el
sector privado no financiero, en ddlares estadounidenses u otras monedas extranjeras,
cualquiera sea su monto y naturaleza, se transforman a pesos considerando el tipo de
cambio §1 = US$ 1 o su equivalente en otra moneda extranjera.

2) Los saldos de las cuentas en délares estadounidenses u otras monedas
extranjeras depositados por las entidades financieras en el B.C.R.A. al 1° de febrero de
2002, se convirtieron a pesos a razon de $1,40 por cada dolar estadounidense. Igual
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tratamiento se aplico a las sumas aportadas por las entidades financieras depositadas en
esta institucion para la integracion del Fondo de Liquidez Bancaria establecido por el

Decreto N°32/01.

h) Se convirtieron a pesos a razén de $1,40 por cada ddlar estadounidense o su
equivalente en otras monedas, los saldos de los depésitos en moneda extranjera en el
sistema financiero. Asimismo, se reprogramaron los vencimientos de los depositos en
pesos y en moneda extranjera, existentes en el sistema financiero al 30 de noviembre de
2001, excepto aquellas imposiciones a plazos fijos cuyos titulares sean las
Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AF]JP).

1) Se dispuso a favor de los depositantes de una opcién de canje de los depositos
constituidos originalmente en moneda extranjera por diferentes clases de Bonos del
Gobierno Nacional (uno en dolares estadounidenses y dos en pesos), en tanto que los
depositos constituidos originalmente en pesos tuvieron la opcion de canje por Bonos
del Gobierno Nacional denominados en pesos. A estos efectos se implemento el
otorgamiento por parte del B.C.R.A. a las entidades financieras de adelantos en pesos
contra la cesién de garantfas por parte de las entidades financieras por los montos
necesarios parala adquisiciéon de los bonos mencionados, a fin de atender las solicitudes
delos depositantes.

j) Las operaciones de pase en dolares estadounidenses u otras monedas
extranjeras concertadas hasta el cierre de las operaciones del dia 1° de febrero de 2002,
por las entidades financieras con el B.C.R.A., se convirtieron a pesos con la misma
relacién descripta en elinciso h).

6.2 Canje y conversion a pesos de deuda publica - Decreto N°471/02y Resolucion
55/02 del Ministerio de Economia

Mediante el Decreto N© 471/02, publicado el 13 de marzo de 2002, se dispuso que las
obligaciones del sector publico nacional, provincial y municipal vigentes al 3 de febrero de
2002 denominadas en ddlares estadounidenses u otra moneda extranjera, cuya ley aplicable
sea solamente la ley argentina, se convirtieran a § 1,40 por cada dolar estadounidense o su
equivalente en otra moneda extranjera y ajustaran por el Coeficiente de Estabilizacion de
Referencia (CER). Asimismo, se dispuso que las obligaciones del sector publico nacional
convertidas a pesos instrumentadas mediante préstamos garantizados aprobados por el
Decreto N° 1.646/01 y la Resolucién del Ministerio de Economia 851/01, devenguen a
partir del 3 de febrero de 2002 tasas de entre el 3% y el 5% anual para aquellos préstamos con
vida promedio, calculada a partir del 6 de noviembre de 2001, de hasta cinco afios y mas de
diez afios respectivamente, y del 5,50% anual capitalizable para aquellos que tengan una
capitalizacion de porlo menos cinco anos.

Por otro lado para las obligaciones del sector publico provincial y municipal,
convertidas a pesos segin lo mencionado en el parrafo anterior, se fijaron intereses a la tasa

del 4% anual a partir del 3 de febrero de 2002.

Respecto de la cartera de titulos publicos no presentada al canje, entre la que se incluye

BCRA



150 Balance General al 31 de diciembre de 2001

la de propiedad del B.C.R.A, se continuaran las negociaciones con la Secretaria de Hacienda
en el marco de la denominada Fase 1T (Resolucion del Ministerio de Economia 767/01), alos
efectos de reprogramar la composicion de la misma en funcion de los nuevos instrumentos
que emitira el Gobierno Nacional en su reemplazo.

La concrecion de la reprogramacion prevista en la Fase II permitird obtener mas
certidumbre sobre el grado de recuperacion de estos activos ya que los mismos han dejado de
cotizar en un mercado representativo.

6.3 Suspension de pagos del Estado Nacional - Resolucion 73/02 del Ministerio de
Economia

Tal como se menciond en la Nota 1 hacia fines de diciembre de 2001 el Gobierno
Nacional anunci6 la suspension de pagos del Estado Nacional con respecto a la deuda

publica.

La Resolucién 73/02 del Ministerio de Economia, publicada el 30 de abril de 2002,
estableci6 con caracter general el diferimiento, en la medida necesaria al funcionamiento del
Estado Nacional, de los pagos de los servicios de deuda ptblica del Gobierno Nacional hasta
el 31 de diciembre de 2002 o hasta que se complete la refinanciacién de la misma, si esta es
completada antes de esa fecha. No se encuentran alcanzados por la suspension de pagos los
servicios de los préstamos garantizados emitidos como consecuencia del Decreto N°
1.387/01 y complementarios (ver Nota 1.2).

6.4 Efectos contables de ladevaluacion

No obstante la modificacion del tipo de cambio mencionada enla Nota 6.1, al cierre del
ejercicio 2001 se aplicaron las normas particulares de valuacion mencionadas en Nota 3.2.3.
En consecuencia, los estados contables al 31 de diciembre de 2001 no incluyen los efectos de
la mencionada devaluacién del peso argentino, ni los derivados de la legislacion conocida
hasta el momento de su emision, con efecto enlaliquidacién de las operaciones denominadas
en moneda extranjera vigentes al 31 de diciembre de 2001.

Al sélo efecto informativo se aclara que, como consecuencia de la modificacion del
régimen cambiario, si se aplicara el tipo de cambio libre de aperturaal 11 de enero de 2002 que
ascendi6 a 1,60 pesos = 1 dolar estadounidense a los saldos de las cuentas en moneda
extranjera que surgen del anexo 11, el activo del B.C.R.A. hubiera ascendido a $56.110.691,
los pasivos a $39.490.248 y el patrimonio neto a $16.620.443. A efectos de esta
determinacion, los saldos en moneda extranjera de titulos publicos nacionales emitidos bajo
ley argentina y las cuentas corrientes en otras monedas se valuaron a $1,40 por dolar
estadounidense o su equivalente en otras monedas, segin lo establecido por los Decretos N°

410/02y471/02.

De acuerdo con lo dispuesto por las normas contables vigentes en la Republica
Argentina (Resolucion MD 1/02 del Consejo Profesional de Ciencias Econémicas de la
Ciudad Auténoma de Buenos Aires), el impacto en resultados se reconocera en el ejercicio
iniciado el 1° de enero de 2002.
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6.5 Accioneslegales de amparo

Como consecuencia de las medidas adoptadas por el Poder Ejecutivo Nacional, se han
presentado ante la Justicia una importante cantidad de demandas contra el Estado Nacional
y/o las entidades integrantes del sistema financiero (incluyendo a este B.C.R.A.) por parte de
personas fisicas y juridicas. A la fecha de emision de los presentes estados contables, dichas
demandas no han alcanzado atin un resultado final.

Durante el periodo transcurrido entre el cierre del ejercicio y la fecha de emision de los
presentes estados contables, jueces de diversas jurisdicciones decidieron dar curso a los
reclamos de los ahorristas mediante el dictado de medidas cautelares, ordenando a las
entidades financieras devolver total o parcialmente los dep6sitos pactados en moneda
extranjera en esa moneda o su equivalente en pesos al tipo de cambio libre. La significatividad
que fueron adquiriendo estas resoluciones judiciales impacté severamente en la liquidez del
sistema financiero, al punto que el Gobierno Nacional sanciond, con fecha 25 de abril de
2002, 1a Ley N° 25.587 para evitar que esta situacion continte, poniendo a riesgo la totalidad
del sistema. Dicha Ley restringe los supuestos de admisibilidad de medidas cautelares y
establece un sistema especial de impugnacioén encaminado, en la mayoria de los casos, a la
suspension de la orden de entregarlos fondos.

Sin embargo, esta Ley, al igual que el postetior Decreto N© 1.316/02, al que se alude mas
abajo, no resultaron suficientes para detener la salida de fondos del sistema financiero por via
de este tipo de resolucion judicial.

Esta situacion resulto en un incremento significativo de los adelantos y redescuentos
que el B.C.R.A. tuvo que otorgar a las entidades financieras durante los primeros seis meses

delafio 2002 (ver Nota 4.0).

Adicionalmente, mediante el Decreto N° 1.316/02 publicado con fecha 24 de julio de
2002, se establece la suspension temporal del cumplimiento y la ejecucion de las medidas
cautelares y sentencias definitivas dictadas en los procesos judiciales a los que se refiere el
articulo 1° de la Ley N°© 25.587. Merece destacarse que esta medida establece que los casos de
excepciones deberan ser presentados ante el B.CR.A. quien debera expedirse en un plazo
maximo de cinco dias habiles.

6.6 Modificacionesala Carta Organica

Habiendo derogado o modificado la Ley N° 25.561 los articulos de la Ley de
Convertibilidad que establecian una regla monetaria que regulaba el accionar del B.C.R.A.
como ente emisor monopdlico de moneda, esta nueva modificacion a la Carta Organica
introdujo una herramienta para regular la emisioén. En tal sentido estableci6é que la mision
primaria y fundamental del B.C.R.A. de preservar el valor de la moneda, habra de cumplirse
en el marco de un programa monetario, el cual debera publicarse antes del inicio de cada
ejercicio anual incluyendo informacién acerca de la meta de inflacion y la variacion total del
dinero que se haya proyectado previéndose revisiones trimestrales o cada vez que se prevean
desvios, los cuales deberan hacerse publicos tanto en lo que hace a sus causales como alo que
se refiera ala nueva programacion monetaria que de ellos se deriven.
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Enlo que hace a las reservas internacionales la nueva Carta Organica establecio que el
B.C.R.A. sélo podra mantener una parte de sus activos externos en depdsitos u otras
operaciones a interés, en instituciones bancarias del exterior o en papeles de reconocida
solvencia y liquidez pagaderos en oro o en moneda extranjera. Esto deriva en la practica en la
exclusién de los titulos publicos de las reservas de libre disponibilidad alineando los
componentes de Reservas alos estandares internacionales.

Enlo referente alos mecanismos de financiamiento al Gobierno Nacional, se introdujo
el mecanismo de adelanto transitorio que podra efectivizarse siempre que los mismos no
excedan al 10% de los recursos en efectivo que aquel haya obtenido en los tltimos 12 meses y
que sean cancelados durante los 12 meses posteriores a su acreditacion.

Enlo que hace a los pasivos del B.C.R.A., la actual Carta Organica lo habilita a emitir
titulos o bonos asi como certificados de participacion sobre los valores que posea. Esta
posibilidad permite al B.C.R.A. contar con una herramienta de absorcién monetaria para
incluir en el Programa Monetario como es el caso de las Letras del Banco Central (Lebac)
emitidas durante el afio 2002.

Estas modificaciones no tienen efecto sobre los estados contables al 31 de diciembre de
2001.

Nota7-Restricciones del Art.6°dela Ley N° 23.928

Segun lo previsto en el Art. 6° de la Ley de Convertibilidad las reservas comprendidas
en el rubro "Reservas de libre disponibilidad" constituyen prenda comin de los saldos
expuestos en el rubro "Base monetaria", son inembargables y pueden aplicarse
exclusivamente a los fines previstos en dicha ley. Ambos rubros son los referenciados en el

Art. 5°delaLey N©23.928.

Elsaldo de las reservas netas del B.C.R.A. informado en el Anexo I al 31 de diciembre
de 2001 y 2000, se compone del saldo de reservas de libre disponibilidad, segin los estados
contables, neto de los fondos que el Gobierno Nacional mantiene depositados en el B.C.R.A.
por §$3606.454 (ver Nota 4.13).

A partir de noviembre de 2001 se incorporé el saldo de la cartera de titulos publicos
recibidos en pases activos celebrados con entidades financieras dentro del rubro "Reservas
de libre disponibilidad" (expuestos al 31 de diciembre de 2000 en el rubro "Otros activos"),
eliminando de este modo la diferencia con el saldo de las reservas netas del B.C.R.A
informado en el Anexo I11.
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Previsiones al 31 de diciembre de 2001

En miles de pesos

Saldos
Saldos al al
Detalle comienzo del Aumentos Disminuciones  Aplicaciones final
Ejercicio del
Ejercicio
DEL ACTIVO
. Prevision por fineza de oro 52 29 -55 0 26
. Prevision sobre créditos al sistema finan-
ciero del pais (1) 925.693 109.794 -3.154 0 1.032.333
. Previsién para quebrantos por liquidacion
entidades financieras 20.948.020 189 -17.499 0 20.930.710
DEL PASIVO
. Prevision para asuntos en tramite judicial 1.121.049 40.295 0 -17.312 1.144.032
.Fondo de garantia - Ley Nro. 22510 3.542 0 0 -1.772 1.770
. Otras Previsiones 5.431 0 0 0 5.431

(1) L os aumentos incluyen $ 108.135 que se deducen de la cuenta Intereses sobre Créditos al Sistema Financiero.

Mercedes A. Cavanna
SUBGERENTE DE LA
CONTADURIA GENERAL

Alejandra G. Naughton

SUBGERENTE GENERAL
DE SERVICIOS CENTRALES

T2

Marcelo E. Griffi
SINDICO
Firmado para su identificacién con Informe de fecha 15/08 /02

Aldo R. Pignanelli
PRESIDENTE
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Anexo II

Cuadro Comparativo de Cuentas en Moneda Extranjera

Al 31 de diciembre de 2001

En miles
31/12/2001 31/12/2000
Pesos Pesos
ACTIVO 35.616.294 26.569.162
RESERVAS DE LIBRE DISPONIBILIDAD - ART. 5
LEY NRO. 23928
Oro (Neto de Prevision Fineza) 2.611 6.631
Divisas 1.979.812 643.282
Colocaciones Realizables en Divisas 12.967.873 17.693.905
Titulos Publicos 3.344.604 428.373
A.L.A.D.I. (Neto) -5.486 2.790
TITULOS PUBLICOS
Letras sobre Obligaciones con el Fondo Monetario Internacional 467.072 518.014
Otros 1.089.956 412.798
APORTES A ORGANISMOS INTERNACIONALES POR
CUENTA DEL GOBIERNO NACIONAL 1.608.453 1.636.133
FONDOS TRANSFERIDOS AL TESORO NACIONAL POR
COLOCACIONES CON EL FONDO MONETARIO
INTERNACIONAL 14.161.399 5.227.236
PASIVO 25.374.856 8.056.840
CUENTAS CORRIENTES EN OTRAS MONEDAS 5.875.995 22.822
DEPOSITOS DEL GOBIERNO NACIONAL Y OTROS 4.366.454 1.768.838
OBLIGACIONES CON ORGANISMOS INTERNACIONALES
Fondo Monetario Internacional 15.107.534 6.242.355
Banco Interamericano de Desarrollo 9.681 8.446
Otros 15.192 14.379

NOTA: Los rubros incluidos en éste cuadro son los representativos de las op eraciones vinculadas
con la ley de Convertibilidad, con los Organismos Internacionales y con el Gobierno Nacional.

/
Mercedes A. Cavanna Alejandra G. Naughton
SUBGERENTE DE LA SUBGERENTE GENERAL
CONTADURIA GENERAL DE SERVICIOS CENTRALES

2

Marcelo E. Griffi
SINDICO
Firmado para su identificacién con Informe de fecha 15/08 /02

Aldo R. Pignanelli
PRESIDENTE
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Anexo III

Reservas internacionales y pasivos monetarios del B.C.R.A.

En miles

VALOR VALOR
CONCEPTOS MERCADO MERCADO
31/12/2001 31/12/2000
A. RESERVAS NETAS DEL B.C.R.A. (Anexo V) 17.922.960 26.490.820
A.1. Oro Neto 2.611 6.631
A.2 Divisas 1.979.812 643.282
A.2.1 Billetes 1.147.228 73.178
A.2.2 Dep.Cta.Cte. 832.584 570.104
A.3 Colocaciones en Divisas 12.601.419 24.495.612
A3.1 Alavista 10.659 724.455
A.3.2 Aplazo 12.590.760 23.771.157
A.4 Aladi Neto -5.486 2.790
A.5 Titulos Publicos 3.344.604 1.342.505
B. PASIVOS MONETARIOS (Anexo V) 17.768.479 24.561.694
B.1 BASE MONETARIA 11.892.485 15.054.195
B.1.1 Circulacién Monetaria 10.959.751 15.054.195
B.1.2 Cuentas Corrientes en Pesos 908.472 0
B.1.3 Fondo de Liquidez Bancaria 24.262 0
B.2 CUENTAS CORRIENTES EN OTRAS MONEDAS 5.875.994 22.822
B.2.1 Cuentas Corrientes 5.392.878 22.822
B.2.2 Fondo de Liquidez Bancaria 483.116 0
B.3. POSICION NETA DE PASES 0 9.484.677

Mercedes A. Cavanna
SUBGERENTE DE LA
CONTADURIA GENERAL

SINDICO

Alejandra G. Naughton
SUBGERENTE GENERAL
DE SERVICIOS CENTRALES

T2

Marcelo E. Griffi

Aldo R. Pignanelli
PRESIDENTE

Firmado para su identificacién con Informe de fecha 15/08 /02

BCRA



156 Balance General al 31 de diciembre de 2001

Anexo IV

Cuadro comparativo de titulos publicos

(Base para el calculo del art. 20 dela C. O.)

En miles

TITULOS PUBLICOS:

TITULOS PUBLICOS QUE INTEGRAN LAS RESERVAS DE LIBRE
DISPONIBILIDAD:
Cartera Propia
Bonos Externos de la Repiblica Argentina - Serie 1992
Bonos Externos Globales de la Repiiblica Argentina 2003
Bonos Externos Globales de la Repiiblica Argentina 2017
Bonos Externos Globales de la Republica Argentina 2018
Bonos Externos Globales de la Repiiblica Argentina 2027
Par Bond
FRB
Discount Bond
BOCON Previsional en Dolares - Ira. Seric
BONTE 02
BONTE 04
BONTE 05
Letras de Tesoreria 90

Inversiones para regulacién

Titulos Péblicos recibidos por operaciones de pase activo con el sistema fimnciero

que integran las reservas de libre disponiblidad
Titulos Pblicos afectados a operaciones de pase pasivo con el exterior

TITULOS PUBLICOS AFECTADOS EN OPERACIONES DE PASE
PASIVO CON EL SISTEMA FINANUERO Y CON EL EXTERIOR:

Bonos Externos de la Republica Argentina - Serie 1992
Bonos Externos Globales de la Republica Argentina 2003
Par Bond

F.R.B.

Discount Bond

BOCON Previsional en Dolares - 1ra. Serie

BONTE 02

BONTE 04

BONTE 05

Bonos Externos Globales de la Repiiblica Argentina 2008
Bonos Externos Globales de la Republica Argentina 2027

(OTROS TITULOS PUBLICOS:
LETRAS SOBRE OBLIGACIONES CON EL F.M.I.
BONO CONSOLIDADO DEL TESORO NACIONAL 1990
OTROS
Cartera Propia
BOCON Prov. de Catamarca
BOCON Prov. de Chaco
BOPRO Chaco
BOSAFI
BOCON Derechos Creditorios Beo. Peia. de Bs.As.
BOCON Regalias Hidrocarburiferas
Bono de Capitalizacion Prov. de Entre Rios-2da.Serie
BOCON Prov. de Misiones
BOCON Proveedores valorizacion técnica
Bono de Consolidacion en moneda Nacional Ley N° 4.951
PROYT

Titulos Publicos afectados a operaciones de pase activo con el sistema financero que no

integran las reservas de libre disponibldad

1/12/2001 311122000 Variacion anual 10% de stock inicial | _ Margen disp.art.20
Valores Nominales Pesos Valores Nominales Pesos Valores Nominales Valores Nominales Valores Nominales
Residuales expresados en § Residuales expresados en § expresados en § expresados en § expresados en §
-a- -b- - - - £ &
@-o )
7.883.272 7.251.380 631.892 725.138) 93.246

179.667 3.344.604 470.701 360.691 291.034
81.864 360.691
Délares 2,968 2.196] Dolares 2548 2,466
Délares 0 0| Dlares 28.658 26.236
Délares 0 0| Dlares 3 30
Dolares 36 9] Dlares 0 0
Délares 3.586 1.448] Dolares 0 0
Délares 20.000 9.900| Délares 342,665 241.168)
Délares 11.200) 4.102| Délares 56.893 51915
Délares 0 0| Dlares 3.740 2.847
Délares 0 0| Dlares 3.023 3.969
Délares 108.059 44.359| Délares 4919 4769
Dolares 29.736 17.246] Délares 28222 27.291
Délares 2082 1.104] Délares 0 0
Délares 2,000 1.500] Délares 0 0
18.956 0
3.641.031 67.682
-397.247 0

2271.265 997.890) 1.169.755 981.814] 1101510
Délares 0 0| Dlares 94.387 89.668
Dolares 0 0] Dlares 77.100 70.765
Délares 887.544) 439.334] Dolares 18.156) 294.300
Délares 156.194 57.206| Dolares 223.341 203.577]
Délares 119.945 59.217| Délares 118793 90.438
Délares 0 0| Dlares 8264 10.769)
Délares 38.494 15.802| Délares 103.422 100.425
Délares 0 0| Dlares 126292 121.872
Délares 67.554 35.821| Dolares 0 0
Délares 986.151 384.598| Délares 0 0
Délares 15.383 5.912| Dolares 0 0

5.432.340 3.642.384 5.610.924 1.812275 -178.584
DEG 467.072| 467.072| DEG 518.014 518.014)
Pesos 4.734.790 881.464| Pesos 4734790 881.464)
230478 1.199.223 358.120 412797
230478 104.598 358.120 412,797
Pesos 9.884 3.789| Pesos 11581 11.172)
Pesos 0 0] Pesos 15.173 14.636
Délares 0 0| Délares 68.656 66.225
Délares 0 0| Dlares 26414 29.196
Pesos 62,552 24.741| Pesos 57366 55335
Délares 5 5| Dotares 844 1015
Délares 1976 1.976| Dolares 3818 3.696
Pesos 20.896 8.009] Pesos 24.485 23618
Pesos 0 0] Pesos 149.783 207.904
Pesos 33360 64.263| Pesos 0 0
Pesos 1.805 1.815] Pesos 0 0
1.094.625 0

Nota: Los valores nominales de los titulos publicos son la base de célculo para la medicién del margen de financiamiento por parte de este Banco Central
al Gobierno Nacional dispuesto en el art. 20 de la Carta Organica

(Ley Nro. 24.144).
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AnexoV
Evolucion comparativa del neto de reservas internacionales y pasivos financieros del B.C.R.A.
Anos 2001y 2000
En miles
2001 2000
I) RESERVAS INTERNACION ALES NETAS DEL B.C.R.A. AL INICIO DEL EJERCICIO: 26.490.820 27.830.576
1I) PASIVOS FINANCIEROS DEL B.C.R.A. AL INICIO DEL EJERCICIO: 24.561.694 26.307.349
NETO AL INICIO DEL EJERCICIO (1-1I): 1.929.126 1.523.227
* INGRESOS:
. Sobre Reservas Ley N°© 23.928
Rendimientos Netos sobre Colocaciones en el Exterior 793.453 1.003.400
Intereses sobre Titulos Publicos en Moneda Extranjera 134.671 142.600
Programa de Pases Contingentes 215.580 0
. Sobre Otros Activos
Intereses sobre Titulos Publicos en Pesos 23.900 78.400
. Ingreso stand by para fortalecimiento de las reservas del B.C.R.A. por cuenta del Gobierno Nacional 4.000.000 0
* EGRESOS:
. Sobre Otros Activos
Pases activos otorgados con contrapartida en titulos no computables en reservas -778.535 0
Pases activos otorgados con contrapartida en titulos presentados al Canje por Préstamos Garantizados-Dto 1387/01 -534.632 0
Sobre Créditos al Sistema Financiero -3.891.200 131.600
. Sobre Otras cuentas
. Diferencias de Cotizacién -863.082 57.700
. Gastos de Emision Monetaria y de Administracion -127.100 -135.100
. Aporte a Rentas Generales segin Ley de Presupuesto N° 25.401 -60.000 -60.000
. Anticipo de Resultados Netos al Gobierno Nacional imputables al ejercicio 2000 -200.000 -750.000
. Anticipo de Resultados Netos al Gobierno Nacional imputables al ejercicio 2002 -331.300 0
. Otros por cuenta del Gobierno Nacional -146.500 45.000
. Organismos Internacionales -10.800 -74.600
. Otros 900 -33.101
NETO AL CIERRE DEL EJERCICIO (I-1I): 154.481 1.929.126
I) RESERVAS INTERNACIONALES NETAS DEL B.C.R.A. AL CIERRE DEL EJERCICIO: 17.922.960 26.490.820
II) PASIVOS FINANCIEROS DEL B.C.R.A. AL CIERRE DEL EJERCICIO: 17.768.479 24.561.694
/wu@w —
7 ' —
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Inf. 003/78/2002.

Buenos Aires, 15 de agosto de 2002

Al Directorio del Banco Central de ta Repiiblica Argentina
Al Puder Ejecative Nacional
Al Honorahle Congreso de la Nacitn

En mi caricter de Sindico Titular-del Banco Central de la Repablica Argentina, he
revisado, con ¢l alcance quc cxpondré sepuidamcnte, ¢l Balance General de la
Institucion al 31 de Diciembre de 2081, los Estados de Resultados v de Evoluciéon
del Patrimonic Neto correspondientes al ejercicio finalizado én esa fecha, las Notas
1 a 7 respectivas, y los Anexos I a V a dichos Estados Contables, habiéndolos
firmado siélo para su identificacion.

Tal revisién ha side Devady a cubo de acuerdo con los procedimientos deseripios en
el Anexo al presente informe, tos cuales no imchiyen la implementacion de todas las

~ actividades que se consideran necesarias a fin de emitir una opinion sebre los

estadas contables en su conjunto segiin las normas de anditoria vigentes,

La vevisién, asimismo, se centrd en la congrioencia de la informacién significativa
incorporada en los documentos detallados en el primer parrafo, con los actos
adoptados por los organos de administracion del Banco Central de ta Republica
Argentina (B.C.R.A)), v la adecuacion de estos a la Carta Orginica v demds
normas aplicables, en lo referente a sus aspectos formales v documentales.

A continuacién haré referencia a algunas modificaciones legislutivas vinculadas
con el periode bhajo informe, en tamto resultan relevantes a los fines de este
dictamen, seglin los alcances de la revisibn que se precisar en los péarrafos
precedentes.

El Decreto N° 439, de fecha 17 de abril de 2001, dispuso la modificacién de la
Carén Orginica del B.C.R.A. -aprobadas por la Ley N® 24.144-, posibilitando
remunerar los requisitos de reserva o efectivos minimos, como asi también,
constituir diches requisitos en titulos pablices pagadervs cn [a moneda gue
corresponda a los mismos,

Por otra parte, el Decreto N° 1.387, de fecha 1° de noviembre de 2001, introdujn
reformas tendientes a la reduccién en el costo de la deuda piblica nacional y
provincial, v al saneamienio y capitalizacién del sector privado, que irvolucrd,
Tundamentalmente, ka propuesta a los tenedores de bonos, de su conversion en
préstamos o en bonos —-a valor nominal en la misma moneda de origen de la
operacion ¥ con ¢l devengamiento de una tasa de interés no mayor al 7% anual o el
equivalente en tasa flotante-, cuyos servicios de amortizacidn ¢ intereses estoviesen
asegurados por la disposicién de fondos afectados especificamente a ese fin,

ARC LD/{GF:FEI ) /
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mejorando de tal forma los plazos pactados de los bonos con vencimiento hasta el
ano 20403,

Para dicha reesiructuracién de deuda pablica, configurada en iodos les cusos por
operaciones voluntartas para-les tenedores, el citado decreto determiné que el
B.C.R.A. acthe como agente financiero del Gobierno nacional -conforme el
Articulo 4%, inciso ¢) de su Carta Drganica v siguiendo las pautas que dicte ¢l
Ministerio de Fconomia-, toda vez que los interesados en tal operatoria serian
entidades financieras, administradoras de fondos de jubilaciones y pensiones,
fondos de inversién, compainias de seguros v personas fisicas o juridicas, a traves
de entidades financieras.

El Decreto N° 1.523 de fecha 23 de noviembre de 2001, cuva texio fue modificado
por el Decreto N° 1.526 de fecha 27 de noviembre de 2001, incorpord reformas en
los Articanlos L7 v 12 de la Carta Orgidnica con ¢l propésito de otorgar mayor
flexibilidad a la concesién de adelantos y redescuentos por iliguidez transitoria y a
las operaciones de mercado abicrto —previstas en cl art. 18 inc. a), involucrandose
los instrumentos de deuda piblica previstos en el precitado Decreto N° 1.387/2001.

Posteriormente al cierre de los estados contabiles fiscalizados, 1a Ley N© 25.561, can
vigencia a partir del 6 de enero de 2002, declard la emergenciu piblica en materia
social, econdmica, administrativa, financiera y cambiaria, e intredujo
modificaciones en la Ley NY 23.928 de Convertibilidad, facultando al Poder
Ejecutivo nacional hasta el 10 de diciembre de 2003, para la adopcion de medidas
con arrcglo a las bases alli previstas.

El Decreto N° 214, de fecha 3 de febrero de 2002, dispusa la conversion a pesos de
las obligaciones de dar sumas de dinero de cualguier causa u origen y de los
depdsilos en el sistema lnanciero, existenles a la sancidn de la Ley N° 25561, a
razéom de § 1,40 por cada dolar estadounidense o su equivalente en otra moneda
extragjera.

Asimismo, modificd la Ley de Entidades Financieras N 21.526, a fin de tornar mas
eficaz la intervencion del B.C.R.A. en los procesos de reestructuracion de entidades
financieras -segan lo previsto en el Articulo 33 bis de la ley-, ¥ de ampliar con
caracter transitorio la capacidad de asistencia de la Institucion a dichas entidades
en dificnliades; facultando al Ministerio de Economia v al B.C.H. AL, en el ambito
de sus respectivas competencias, a dictar las normas necesarias al respecto,

La Ley N° 25,562, promulgada el 6 de febrero de 2002, introdujo moadificaciones en
Ia Carta Organica del B.C.R.A. -Ley N© 24.144-.

Entre otros aspectos, la nueva Carta Organica dispuso reformas acordes con la
nueva regla monetaria, impeniendo al B.C.R.A. el deber de dar a publicidad antes
del inicio de cada ejercicio su programa monetario para el ejercicio siguiente, e
informar acerca de la meta de inflacién y la variacidn total de dinero proyeciadas,
¥ hacer pablico con periodicidad trimestral, ¢ cada vez que se prevean desvios, las
causas del desvio y la nueva programacion, todoe ello, sin sujecion a brdenes,
indicaciones o instrucciones del Poder Ejecntivo nacional.

;__—::——_“\\’
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Asimismo, permite que ¢l B.C.R.A. cfectiie adelantos transitorios al Gobierno
nacinnal por hasta ¢l 10% de los recursos en efective obtenidos en los dallimos doce
meses, los que deberin ser reembolsados en igual lapso de ticmpo, previendo que,
si cualquier adelanto quedase impage después de diche plazo, no podri utilizarse
nuevamente tal facultad del Banco hasta gue se concrete el reintegro de lo
adeudado.

En cuanto a las Reservas Internacionales, antoriza al B.C.R.A. a1 muntener una
partc dc sus actives cxternos cn deposites u otras operaciones a interés, en
entidades bancarias del exterior o cn papeles de reconevida solvencia ¥ liguidez
pagaderos en oro 0 en moneda extranjcra.

Fl Decretn N° 26d), de fecha 8 de febrero de 2002, recmplazd ¢l mercade oficial de
cambios por un mercado libre ¥ dnico de cambie para cursar todas las operaciones
en divisas extranjeras, sujete a log reguisitos ¥y reglamentacion emanados del
B.C.R.A.

A mis de lws yn descriptas disposiciones, ¥ temiendo en consideracidn la
reprogramacion dispuesta par el Decreto N° 256721102, el B.C.R.A. cargd a la
Cuenta del Gobicrno nacienal el importe de los servicios de la deuda publica
externa atendide por su cucnta ¥ orden, y éste puso a disposicion del Banco los
fondos necesarios para la atencion de dichos pastos.

Sobre Ja base de la revisidn cfectuada v lo expuesto en el parrafo que antecede,
informo que no tengo observaciones gue formmular a les estados contables
deseriptos inicialmente, por lo que aconsejo su aprobacion al Directorieo del
B.C.R.A.

Asimisme, informo que he fiscalizado la observancia por parte del B.C.R.A. de las
disposiciones de su Carta Organica -Ley N° 24.144 y sus modificatorias- y demas
normas aplicahles, mediante el control de las decisioncs adoptadas en las reunivnes
de Directorio, a las que aszizsti regularmente, cmitiendoe apinidn ¥ farmulando
recomendaciones cuandyo las circunstancias lo requiricron, en ¢f mareo de las
atribucienes ¥ deberes derivados del art. 36 de aquél cuerpe de normas.

ANEXO,
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ANEXO AL INFORME DEL SINDICO DEL B.CO.RA,

DESCRIPCION DE LOS PRINCIPALES PROCEDIMIENTOS
DE REVISION DE LOS ESTADOS CONTABLES DEL B.C.RA,
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2001

1. Lectura de los hborradores de dictamen del estundio KPMG Finsterbusch
Pickenhayn Sibille v de la Auditoria Gemeral de la Nacion (A.G.N.L

2. Acceso a los papeles ded estudio KPMG ¥insterbosch Pickenhayn Sihille ¥
de la Auditoria {encral de la Nacion (Ao N) correspondientes a la
Auditoria Externa de los mencionados estados.

1 lLectura de los estadoes contables,

4, Determinacion de la concordancia de las cilras expuestas en los estados
contables con los comprobantes de las operaciones,

5. Acceso, con motivo de la funcidn de Sindico Titular, a ciertos documentos,
libros v comprebantes de las operaciones.

0. Asistencia a reuniones de Directorio desde la fecha de Ia designacion de
Nindico Titular.

7. Participacion en reuniones de trabaje entre funcienaries del B.C.R.A,,
estudio KPMG Finsterbuseh Pickenhayn Sibille ¥ AG.N, con motive del
avanece ded trabajo de Auditoria Externa,

8. Lectura v revisidn de los programas de trabajo ¢ informes del drea de
Auditoria Generul del B.C.R.A. correspondientes a cuentas de los estados
contables.

9. Lectura ¥y comparaciin de los KEstados Resumidos de Activas vy Pasivos,
planillas diarias de Fvoluciin de las Reservas Ley N 23.928, dc los Pasivos
Muonetarios v Jde Relacion de Convertibilidad y otra inflormaciin contable.

1, Control de los expedicntes de consolidacion de deuda segian Leyes Nros,

23,982 v 25344, ¢ intervencion en los Formularies de Requerimiento de

Pago scgin Decretos Nros, 2140091 v 11167404, respectivamente,

LT
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INFORME DE AUDITORIA

A los Sciiores Preridente y Dircetores del
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA
Reconquista 266

Buenos Aires

En ejercicio de las facultades conferidas por el Articulo 118, inciso f) de la Ley
24.156. ia AUDITORIA GENERAL DE 1.A NACION ha procedido a examinar los Hstados
Contables del BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA (B.C.R.A)) por el
Ejercicio finalicado el 31 de diciembre de 2001, detaliados seguidamente en cl apartado 1.
Tales extados contables constituyen inlormacion preparada v emitida por la Direccion de la

Entidad en ejercicio de sus funciones exclusivas.

Nuestra responsabilidad es la de expresar una opinién sobre dichos estados contables,

basada en nuestro examen Jde audiloria que uvo ¢l alcance indicado en ¢l apartado 2.

1. - ESTADOS CONTABLES OBJETO DE LA AUDITORIA

1.1 Balance General al 31 de diciembre de 2001.

1.2 Estado de Resuitados por el gjercicio finalizado cl 31 de diciermbre de 2001,

1.3 Estado de Evolucidn del Patrimonin Neto por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2001.

1.4 Nutas 1 a7 y Anexos Ta V que forman parte integrante de los estados contables.

Se exponen en segunda columna los saldos de los citados Estados Contables por el

gjercicia finalizado el 31 de diciembre de 200K}, segin lo indicado cn nota 3.1 a los estados
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contables, sobre los que emiliéramos nuestro Informe de Auditoria sin salvedades con fecha

21 de junic de 2001.

2. - ALCANCE DEL TRABAJO DE AUDITORIA

Nuesiro examen (ue realizado de acuarde con las normas de auditoria aprobadas por la
AUDITORIA GENERAL DL LA NACION medianle Resolucion N° 156/%93, dictada en
virtud de las facultades conferidas por el Articulo 119, inciso d) de la Ley 24,156, que son
compatibles con las dictadas por la FEDERACION ARGENTINA DE CONSEJOS
PROFESIONALES DE CIENCIAS ECONOMICAS. Tales normas requieren que el auditor
planifique v desarrolle su tares con el vhjetivo de vbtener un grado razonsble de seguridad
acerca de la inexistencia de manifestaciones no veraces a errares significativos en los estadus

contables.

Una auditoria implica examinar selectivamente los elementos de juicio que respaldan
lu informacion expuesta en los Esfados Contables, y no tiene par ohjeto detectar deliles o
irregularidades intencionales. Asimismo, incluye la evaluacién de las normas contables
utilizadas, de las estimaciones de significacion hechas por la Direccion de la Entidad ¥
presentacion de los estados contables tomados en su conjunto. Consideramos que nucstra

auditoria nos brinda una base razonable para lundamentar nuestro dictamen.

3. - ACLARACIONES FPREVIAS AL DICTAMEN

3.1. La Repablica Argentina se encucntra inmersa en un delicado contexto economico-
institucional el cual constituye un marco que tiene come principales indicadores un

/4 alto nivel de endeudamiento externo, altas tasas de interés, una reduccion significativa
'ﬁ% del mivel de los depositos. un riesge pais que ha alecanzado niveles fuera de los

/ ! promedios habituales v una prolongada recesidn econdmica gque conlleva un fuerte
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deterioro en la capacidad de pago de los deudores. Asimismo se ha generado una caida
importante en {a demanda de productos y setvicios, un incremento significativo en el
nivel de desempleo v ha afectado lu liquidesz, solvencia y rentabilidad del sistema

financiero en su conjunte.

En ¢l marco de lc; expuesto, cn relacién con lo descripto en notas 1 v 6, durante el
ejercicio 2001 y con posterioridad al cierre, el gobierno tomé una serié de medidas que
incluyeron, principalmente, Ja salida del régimen de convertibilidad vigente desde
1991, el anuncio de la suspensitn en los pagos de la devda publica, 1a devaluacién del
peso argentino, la pesificacién de ciertos activos y pasivos en moneda extranjera y.
restricciones al retiro de fondos depositados en las entidades financieras y a la libre
transferencia de divisas al exterior. A la fecha, algunos aspectos referidos al
funcionamiento de la actividad econdmica, en partidu]ér del Sisterna Financiero y del
sector publico, se encuentran en proceso de definicién v/o de instrumentacién, a la vez.
que existc una importante cantidad de demandas ante la justicia contra el Estado
Nacional y/o las emtidades financieras, cuestionando algunas de las medidas ya
adoptadas.

Este contexto genera incertidumbres que afectan los saldos expuestos en los estados

contables que a continuacién se indican:

a} La Enftidad cuenta con tenencias de titulos dc deuda miblica, nacionales y
| provinciales, y derechos a recibir titulos pablicos por operaciones de pase pasivo
con enfidades financieras del exterior por un total de miles de pesos 7.904.756.-.
Asimismo, v vinculado con las operaciones de pase activo realizadas, mantiene
créditos con entidades financieras locales por miles de pesos 5.151.098.- ¥
obligaciones de entregarles titulos por miles de pesos 5.270.288.-, a los cuales
ﬂeben agregarse saldos netos por partldas pendientes de conciliacién en Ofros
Activos y Otros Pasivns por miles de pesos 78.413.- ¥ 87.562.- respectivamente,
También con el sistema financiero del pais, la entidad registra créditos por miles
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de pesos 4.967.164.-, garantizados principalmente con titulos de deuda publica.
Dentro de este importe se incluye la asistencia financiera por iliguidez bajo la
muodalidad de redescuento, cuva operatoria gencra adicionalmente derechos y
abligaciones por miles de pesoy 610.402.., Seguidamente se detallan los rubros e

importes involucrados v la referencia a las notas de los estados contables que los

revelan:

RUBRO Y CONCEPTO 'IMPORTE { NOTA i
A . (1) N '
"Reservas  de . Libre Disponibilidad-Titulos ~ | 3.344.604 4.4
Plblicos S S S
 Titalos Publicos. 2080687 4 __'.)_1 y4 5. ’% o
"Otros Activos — Titulos Publicos a Recibir por - 1.944.833 [ 4.9
_Pases Contingentes R ]
Otrgs  Activos — Préstamos Garantizados- | 534632 49
| Decreto N° 1387/01 R SO I
Otros Activos — Deudores operaciones de pase | 5.151.098 4.9 _
activo U P R
Otros Pasivos — Obligaciones por npcracloneq | 5.270.288 4.1
de pase activo O U N I
Otros Activos — Diversos (incluido en el saldo | 78.413 4.9
e miles de pesos 536.584.-) I P
Otros Pasivos — Diversos (mclu:do en el saldo lr 87.562 4,16
| de miles de pesos 938.354.-) R i
' Créditos al Sistema Financiero del Pais 4967164 | 46 |
Otros Activos — Derechos por redescuentos de 610.402 4.9
iquidez e I
Otros Pasivos — Obligaciones por garantias por 610402 4.16
redescuentos de iliguidez e SO N

b) Tal como se expune en nutas 4.5.2, 4.8 y 4.15 la Entidad registra en el active,
con contrapartida en el pasivo, un total de miles de pesos 14.628.4721.. en
concepte de fondos transferidos a la Secretaria de Hacienda por la asistencia
crediticia otorgada por el Fondo Monetario Internacional al Sector Pablico
Nacional a través del B.C.R.A., en su caricter de agente financicro del Estado
Nacional. De acuerdo a lv establecido en sy Carta Orpanica 1a Entidad cargara a
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3.2

la cuenta del Gobierno Nacional el importe de los servicios de esta deuda
atendida por su cuenta v ordén, debiendo el Gobierno Nacional poner a
disposicion del B.C.R.A. los fondos necesarios para su atencion. Al cietre del
ejercicio ¢! Gobiemo Nacional mantiene depidsitos en la entidad por miles de
pesos 4.336.819.- segiin lo éxpuesto en nota 4.13. |

Debido a que no resulta posible en estos momentos prever la incidencia econdmica de

tas medidas de gobierno, la evolucién futura de la economia nacional, ni del sistema

financiero en particular, ni sus consecuencias sobre la posicién econdmica y financiera

‘de la Entidad, los resultados reales finales podrian diferir de las. evalvacioncs y

estimaciones contenidas en los estados contables detallados en 1., especialmente en lo
relacionade con las condiciones en que ef Estado afrontard los compromisos asumidos
v con la valuacién de los créditos al sector financiero. Consecuentemente, a los efectos
de 1a lectura de los estados contables de la Entidad, debe tenerse en consideracién que:
los mismos pueden no incluir todos los ajustes y reclasificaciones que podtia implicar
la resolucién de los aspectos descriptos precedentemente,

Durante el gjercicio 2(6H, y de acuerdo a lo mencionado en la nota 1.3 a los estados
contables, el B.C.R.A. giré anticipos de utilidades al Tesoro Macional por miles de.
pesos 331.300.-, los cuales se encuentran contsbilizados al cietre en el rubro Otros -
Activos. Debido a que los resultados del ejercicio foeron negativos, las autoridades del
B.C.R.A. resolvieron imputar los mismos 4 Resultados no Asignados al momento de
aprabar los estados contables. En consecuencia, al cierre del ejercicio, el Activo v el
Patritnonio Neto de 1a entidad se encuentran subrevahmdos en el importe mencionado.

4. - DICTAMEN

En base 2 la tarea realizada y sin perjuicio de lo expuesto en el apartado 3.2, debido al

efecto muy significativo que sobre los estados contables podrian tener los eventuales ajustes y
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reclasiticaciones, si los hubiere, que pudieran requerirse de la resolucidn de las situaciones de
incertidumbre planteadas en 3.1,, no cstamos en condiciones de expresar y, por 1o tanto, no
expresamos una opinidn scbre los estados contables del BANCO CENTRAL DE LA
REPUBLICA ARGENTINA mencionados en el apartado 1. considerados en su conjunto,

5. - INFORMACION ESPECIAL REQUERIDA POR DISPOSICIONES YIGENTES
A los efectos de dar cumplimiento con las disposiciones vigentes informamos que:
5.1 Los estados contables que se mencionan en el apartado 1., surgen de los registros
contables que, por ta naturaleza juridica de la Entidad, no se halian rubricados en el
Registro Piblica de Comercio. '
5.2 Al 31 de diciembre de 2001 las deudas devengadas a favor del Régimen Nacional

de Sepuridad Social que surgen de los citados registros, asciendena S 1.731.713,28

no resultando exigibles a esa fecha.

BUENOS AIRES, 15 de agosto de 2002.

AUR'TMORIA JENLERSL DE LA N
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INFORME DE LGS AUDITORES SOBRE ESTADOS CONTABLES

A los sefiores

Presidenie v Directores del

BANCD CENTRAL DF. LA REPUBLICA ARGENTINA
Reconquista 266

Buenos Alres

De nuestra consideracién:

Hemos examinado el balance general del Banco Central de l& Repiibiica Argentina al 31
de diciembre de 2001, los cortespondientes ¢stados de resultados, de evolucion del
patrimonio neto, las notas 1 a 7 y Anexes 1.2 V por el gjercicio terminado en esa fecha,
presentados en forma comparativa con el ejercicio anterior. La preparacién de las
estados contables es responsabilidad del Directorio de la Entidad. Nuestra
responsabilidad es expresar una opinién sobre dichos estados contables basada en
nuestra tarea de auditoria,

Nuestro examen fue practicado de acuerdo con las normas de auditoria vigentes en la
Repiblica Argentina y, en la medida que consideramos agplicablcs en virtud de las
Particularas caracteristicas de las operaciones de la Entidad, con lo requerido por ias
‘Normas Minimas sobre Auditerias Externas” emitidas por el Banco Central de la
Rﬁﬁblica Argentina. Dichas normmas requieren que planifiquemos y ejecutemos la

itoria para obtener una seguridad razonable de que los estados contables no contienen
errores significativos. E1 proceso de auditorfa implica examinar, sobre bases selectivas,
los ¢lementos de juicio que respaldan las cifras y las aseveracicnes incluidas en los
estadas contables. Como parte de la auditoria se evalian las normas contables utilizadas,
las estimaciones significativas hechas por el Directorio y la presentacidn de los estados
contables en su conjunto. Consideramos que nuestro examen provee una base razonabie
para emitis nuestra opimon profesional.

Con lecha 21 de junio de 200! hemos emitido nuestra opinidn profesional sin
limitaciones ni salvedades sabre los estados contables al 31 de diciembre de 2000.

Los estados ¢ontables han sido pre‘?arados considerando ¢l contexto econdmico ¥
financiero_predominante al cierre del ejercicio, el cual ya estaba marcado por uoa
¢reciente mestabilidad en el sistema financiero, que se fue intensificando a partir de las
restriceiones a la devolucidn de los depdsitos dispuesta desde el 3 de diciembre de 2001,
Los acontecimientos desencadenados a partir del 6 de enero de 2002 con la devaluacidn
del peso arpentine, que sc describen en la nota sebre hechos 1g-::stf:riores {MNota 6), han
provocado profundos cambios en ¢l contexto scondmico y hnanciern, generando las
sigientes incertidumbres que afectan los presentes estados contables:

- Tal como s¢ menciona en las Notas 4.4, 4.5.1, 45.3, 4.9 y 4.16 la Entidad
registra una posicién neta de titulos pilblicos del Gobierno Nacional vy
Provinciales por $ 2.634.467.991 (rubros Reservas de libre disponibilidad par
$3.244.604.335, Titulos publicos por $ 2.080.686.674, Otros activos par
$1.944832.818 - Titles puablicos a recibir r operaciones de pases
contingentes - y Otros pasivos por § 4.735.653.836 - Obligaciones par
operaciones de pases activos), no habiendose ain resuelto cudndo y como se
reanudaran los pagos de esa posicién, en un marco donde resta definir la
regstructuracion de una proporcion importante de la denda publica,

e ncharied cred argeel
imgraris s KRR Iminnain-s
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- Asimismo, como se desceibe en Notas 4.5.2 v 4.8 el Banco Central de la
Reptiblica Argentina actia de intermediario entre el Gobierno Nacional y el
Fondo Monetario Internacional. De esly operatoria resulta un activo con el
Gobierne Nacional 1-:;ue asciende 2 § 14.628.471.060 (subrubro Letras sobre
cbligaciones con el Fondo Monetarnio Internacional por $ 467.071.964 vy rubro
Fondos transferides &l Gobiemo Nacional por . colocaciones con el Fondo
Monetario Internacional por 514.161.399.096) y que genera una exposicidn
adicional con el sector publico,

- Por ultimo, la Entidad registra al 31 de diciembre de 2001 asistencias crediticias
al sistema Nnancierc y otras lineas preexislentes a la sancion de la Carta
Qrganica de la Institucion, vigente desde 1992, por S 10.118.261.998 (Tubros
Creditos ol Sistema Financiero del Puis por $ 4.967.164.080) y Otros activos por
$ 5.151.097.918 - Deudores per operaciones de pases activos) ¢uya situacidn ha
sido afectada en términos gensrales por los efectos dernvados de las medidaz
economicys descriptas en la Nota 6. Se debe tener en cuenta que 32% del tatal de
la asistencia credificia es garannizada por instrumentos de deuda piiblica nacional
y/o provincial. La rtecuperabihdad de esios activos dependeord de que sac
reestablezcan las condiclones macroecondmicas necesarias que permitan al
sisterna financiero proceder al repago de las obligaciones zsumidas. Por lo tanto,
a la fecha, no es posible cuantificar las consecuencias %ue esla situacidn pueda
tener en la posicton ceondmica financicra del Bance Central de la Republica
Argentina al clerre del gjercicic.

Los presentes estados contables deben ser leidos entonces considerando las situacionss
de incertidumbre descriptas en los parrafos precedentes.

Debido al efecto muy significativo que sobre les estados contables pudieran tener
eventuales ajustes v reclasificaciones, si los hubierg, que pudieran surgir de la sttuacion
descripta en'los parrafos anteriorcs ¥ en las Notas 4.6 ¥ 0, no estamos en condiciones de
expresar y, por lo tanto, no expresamos una opinion sobre los estadoes contables del
Banca Central de la Repiblica Argentina, considerados en su conjunio, al 31 de
diciernbre de 2001.

Sin embargn, en nuestra opinion, los rubros Aportes a Organismos Internacionales

or cuenta del Gobierno Nacional por $§ 1.608.453.282, Base monetaria por
3 11.BO2.485.177, Cuenras cartientes en otras monedas por § 5.875.994.784, Depdsitos
¢el Gobiemo Nacional v otros por S 4.366.453 975, Olros depositos por § 29.228.250,
Obligaciones con Organismos Intcrnacionales por § 15.132.407.995 v Previsioncs par
$£1.151.233.745 considerados individualmente, incluidos en los citados estados
contahles se encuentran razonabiemente valvados y expuestos de acuerdo con nermas
contables profesionales vigentes en ta Repibliea Argentina.

En cumplimiento de disposiciones vigentes, informumos que:

a) los estados contables surgen de los registros contables los cuales, dada la naturaleza
juridica de la Entidad, no se hallan rubricados en el Registro Publico de Comercio; ¥

k) al 31 de diciembre de 2001 ia deuda devencada a favor del Régimen Nacional dc

Scguridad Secial que surge dc los registros contables ascendia a2 $ 1.731.715, no
existiendo deudus exigibles a dicha fecha.
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Los estados contables objeto de este informe de auditoria fueron preparados de acuerdo
con normas contables vigentes en la Repiblica Argentina y, por lo tanto, podrian diferir,
en cuestiones significativas, de estados contables preparados bajo nomas v practicas
}rt?mtes en otros paises. Por lo tanto, los usuarios de los estados contables objeto de este
in

orme deberian estar familiarizados con las normas contables vigentes en ta Republica
Argentina,

Buenos Aires, 15 de agosto de 2002
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ElDirectorio del Banco Central tuvo distinta conformacioén alo largo del afio 2001.

El Presidente de la Nacién en ese momento, Dr. Fernando De la Rta, mediante los
Decretos 115 del 30.1.2001 (B.O. 2.2.2001), 507 del 4.5.2001 (B.O. 8.5.2001) y 662 del
18.5.2001 (B.O. 23.5.2001), acepto las renuncias que a los cargos que desempefiaban en esta
Institucion presentaron los Licenciados Javier A. Bolzico, Martin Llagos y el Doctor Manuel
R. Domper, respectivamente.

La misma autoridad, mediante el Decreto 460 del 25.4.2001 (B.O. 30.4.2001), teniendo
en cuenta el consejo dado por la Comision del H. Congreso de la Nacion prevista en el
articulo 9°, segundo parrafo, de la Ley 21.444, dispuso la remocion del cargo del Presidente
del Banco Central de la Republica Argentina, Dr. Pedro Pou, por mediar mala conducta
(articulo 1°).

Por otro lado, en ejercicio de la facultad que se le reconoce al Poder Ejecutivo Nacional
en elarticulo 7° de la Carta Organica del Banco Central de la Republica Argentina (Ley 24.144
con la modificacién introducida por el articulo 1° del decreto 1373 del 24.11.99), de realizar
nombramientos en comision durante el tiempo que insuma el otorgamiento del acuerdo del
Senado de la Nacién, por medio del Decreto del PEN N° 461 del 25.4.2001 (B.O. 27.4.2001),
se designé en comision Presidente de esta Institucion, al Sefior Roque Maccarone y esa
designacion recibi6 el acuerdo respectivo en la sesion del dia 23 de mayo de 2001. Con
posterioridad, y como consecuencia del Acuerdo otorgado por el H. Senado de la Nacion,
por Decreto N° 739 del 6.6.01 se designa Presidente de esta Institucién al Sr. Roque
Maccarone, para completar un periodo de ley.

Por su parte, mediante el Decreto del PEN N° 671 del 18.05.2001 (B.O. del
24.05.2001), fueron designados en comision Directores del Banco Central, el Senor Felipe
Rodolfo Murolo, la Lic. Amalia Isabel Martinez Christensen, y el Dr. Hugo Nicolas Luis
Bruzone. Posteriormente, mediante Decreto N° 985 del 3.8.01, previo Acuerdo del H.
Senado de la Nacion, se designa Director a la Lic. Amalia Isabel Martinez Christensen para
completar un periodo de ley.

Mas tarde, por Decreto N° 978 del 1.8.01 se designa en Comision Vicepresidente al Dr.
Mario Blejer.

A suvez, por Decreto N° 1206 del 24.9.02 se designa en Comisién Directores a la Lic.
Amalia I. Martinez Christensen y al Dr. Hugo Nicolas Luis Bruzone (por un nuevo periodo
de ley al haber finalizado el periodo anterior). Asimismo, por Decreto N© 1299 del 15.10.01 se
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designa en Comisién Directores al Dr. Roberto Antonio Reyna y al Dr. Ricardo Alberto
Branda (porunnuevo periodo deley al haber finalizado el periodo anterior).

Finalmente, y como consecuencia de los respectivos acuerdos otorgados
oportunamente por el H. Senado de la Nacién para cada uno de los funcionarios, por Decreto
N°1560del 29.11.01 se designa Vicepresidente para completar un periodo de ley al Dr. Mario
Blejer, Director para completar un periodo de ley al St. Felipe Rodolfo Murolo, y por un
nuevo periodo de ley se designan Directores el Dr. Ricardo Alberto Branda, el Dr. Roberto
Antonio Reyna, la Lic. Amalia Isabel Martinez Christensen y el Dr. Hugo Nicolas Luis
Bruzone.

De esta manera, el Directorio de este B.CR.A. finaliz6 el afio 2001 constituido de la
siguiente manera:

Presidente: Dr. Roque Maccarone
Vicepresidente: Dr. Mario Blejer
Vicepresidente 2°: Sr. Felipe Rodolfo Murolo
Directores:

Dr. Ricardo Alberto Branda

Dr. Hugo Nicolas Luis Bruzone

Drt. Guillermo Leonardo Lesniewier
Lic. Augusto César Magliano

Lic. Amalia Isabel Martinez Christensen
Dr. Aldo Rubén Pignanelli

Dr. Roberto Antonio Reyna.
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