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Banco Cendral de la Bepibbci Argeniing

30 de noviembre de 2005

Senor Presidente de la Honorable Camara de Senadores,
Senor Presidente de la Honorable Camara de Diputados,
Senores Senadores,
Senores Diputados:

Como dispone el articulo 10 de la Carta Organica del Banco Central, presentamos en
este informe las principales actividades desarrolladas por esta Institucion durante el ejercicio
2004. Para dar cuenta del accionar del BCRA vy las politicas instrumentadas a sus efectos, se
realiza un breve andlisis de la evolucion de la economia nacional e internacional. El mismo
permite contextualizar de manera apropiada el desarrollo de la politica monetaria; los avances
y modificaciones verificados en el sistema financiero; la politica de administracion de reservas
llevada a cabo; el funcionamiento del sistema de pagos y los balances anuales auditados entre
otros aspectos.

En el marco de un favorable escenario internacional y regional, la economia Argentina
continud con su proceso de crecimiento apoyado en un solido esquema macroeconémico.
Por su parte, el BCRA completd seis trimestres consecutivos de estricto cumplimiento de
las metas monetarias, concentrando su atencion en normalizar el funcionamiento del sistema
financiero. En efecto, se lograron avances en el incremento de la capacidad prestable de la
economia; en la calidad de las carteras; en una mayor captacion de depositos privados; en un
incremento de la solvencia y liquidez de las entidad bancarias. En materia de supervision y
monitoreo del sector bancario, se retomaron las practicas habituales de control, y para
facilitar el funcionamiento de los sistemas de pagos se incrementé la circulacion de monedas
y se promovio la bancarizacion a través de la implementacion de la Compensacion Federal
Uniforme.

En definitiva, se logré una consolidacion de la estabilidad en el sistema financiero, reduciendo
al minimo su riesgo sistémico. Por otro lado, a través de mecanismos de esterilizacion claros
y eficientes, se acompano el mayor nivel de actividad econémica —y de demanda de dinero-
asegurando que la inflacion minorista se mantenga en linea con el Programa Monetario.

De acuerdo a su mision primaria y fundamental -preservar el valor de la moneda -, el
BCRA sostiene una politica monetaria sélida, transparente y una politica de desarrollo del
sistema financiero alineada con las necesidades del pais. Esto incluye la puesta en practica de
estrategias prudenciales para reducir la vulnerabilidad externa (como la acumulacion de
reservas internacionales), brindando las condiciones necesarias para que la evolucion del
crédito acompane el crecimiento econémico del pais.

Martin Redrado
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I. Economia Internacional

El contexto internacional fue altamente favorable para la
economia Argentina durante 2004. En un escenario de fuerte
crecimiento econémico y baja inflacién mundial, los bancos
centrales de los paises desarrollados mantuvieron sus tasas
de interés de referencia en niveles reducidos, favoreciendo el
incremento de los flujos de capitales hacia las economias
emergentes. La economia mundial se expandio 5,1% (luego de
haber crecido 3,9% en 2003), impulsada por el mayor PIB de
Estados Unidos. Ademas, la inflacién global fue 2,1%, notandose
una desaceleracion del ritmo de aumento de los precios
minoristas, que en 2003 habian subido 2,5%.

La economia de Estados Unidos crecié 4,4% en el afo,
potenciada principalmente por el aumento del consumo
privado y la inversion bruta privada, en un marco de bajas
tasas de interés y politica fiscal expansiva. La menor inflacion
registrada, particularmente en los primeros meses de 2004, y
la lenta recuperacion del empleo, llevaron al Comité Federal
de Mercado Abierto (FOMC) de la Reserva Federal a mantener
la tasa de los Fed Funds en 1% durante el primer semestre.
Pero a fines de junio, cuando el alza de los precios al consumidor
comenzé a acelerarse en un marco de incremento en los
precios de la energia, el FOMC inicié un gradual proceso alcista
de la tasa de interés de referencia y aumenté los Fed Funds
0,25 puntos porcentuales (p.p.) en cada una de las 5 reuniones
hasta diciembre, llevando la tasa hasta 2,25% a fin de afio. Por
su parte, el dolar continué depreciandose en 2004, entre otros
aspectos, por el continuo aumento de los “déficits gemelos”.
El déficit fiscal alcanzé 3,7% del PIB y el déficit de cuenta
corriente totalizé 5,7%, dado el importante incremento del
resultado negativo de la balanza comercial. En términos reales,
el dolar se deprecié 4,5% con respecto a una canasta de
monedas' y 9% frente al euro.
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En la zona Euro, el PIB creci6 2%, superando ampliamente los
registros de 2002 y 2003, aunque el dinamismo del nivel de
actividad se redujo fuertemente en la dltima mitad del afo. El
menor crecimiento del segundo semestre se debid al impacto
negativo del sector externo,ya que la demanda interna continué
expandiéndose en el segundo semestre, y particularmente en
el dUltimo trimestre. La inflacion se mantuvo contenida en los
primeros meses del afo y luego se elevd, impulsada por el

impacto del encarecimiento del petrdleo en el mercado
internacional. Sin embargo, teniendo en cuenta la continua
desaceleracion del crecimiento econémico y que la inflacion
solo se situd durante algunos meses por encima de la meta
inflacionaria de 2%, el Consejo de Gobierno del Banco Central
Europeo (BCE) decidié mantener estable la tasa de interés de
referencia (MRO) en 2% anual a lo largo del ano.
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En Japon, a partir del segundo trimestre la economia ingresé
en un periodo recesivo, pero el importante crecimiento del
primer trimestre y el arrastre estadistico que dejé el afo
anterior, posibilitaron un incremento de 2,7% en el PIB del
ano. La caida a partir de abril respondié a la contraccion de la
demanda interna y del gasto publico, mientras que las
exportaciones netas aportaron positivamente al crecimiento
de la economia. Los precios minoristas continuaron mostrando
variaciones interanuales negativas en 2004. En el resto de Asia
la economia creci6 7,4% con una fuerte contribucion positiva
del sector externo y la recuperacién de la demanda interna.
China fue el pais de mejor desempefio, mostrando una
expansion de 9,5%, a pesar de las medidas dispuestas por el
Gobierno para evitar un recalentamiento de la economia. No
obstante, las decisiones del Gobierno posibilitaron una
reduccién en el ritmo de aumento de los agregados monetarios,
y una desaceleracion de la inflacion a partir del segundo
semestre.

En Brasil, con una expansion de 4,9%, la economia logré la
mayor tasa de crecimiento de la ultima década, impulsada
principalmente por el consumo privado y la inversion. El sector
externo también contribuyé positivamente por el fuerte
crecimiento de las exportaciones, dado que las importaciones
aumentaron como se reflejo, entre otros aspectos, en el
aumento de las ventas Argentinas de Manufacturas de Origen
Industrial (MOI) hacia ese pais.La produccion industrial mostré
una marcado incremento de 8,3%, tras haberse mantenido
estancada en 2003. La inflacion fue 7,6%, situandose dentro
del rango de tolerancia de la meta inflacionaria definida por el
Consejo Monetario Nacional (CMN)2 Pero luego de la
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aceleracion de la inflacion hacia fin de ano, y proyecciones
para 2005 que se situaban por encima de la meta establecida,

el Comité de Politica Monetaria (Copom) del Banco Central
de Brasil (BCB) comenzo a elevar en septiembre la tasa de
referencia Selic, llevandola desde 16% hasta 17,75% a fin de
ano. En el frente fiscal, el Gobierno sobrecumplié la meta de
superavit primario, y en un marco de reduccion del indice de
riesgo soberano y mejora de su calificacién crediticia.
Finalmente, el real se aprecio 5%, en un contexto de fuerte
superavit de balanza comercial, que superé los US$ 33.000
millones.

Segun la evolucion del indice de Precios de las Materias Primas
(IPMP), los commodities se encarecieron |6% promedio en 2004,
aunque existieron considerables divergencias entre los
diferentes productos. El precio del petroleo crudo subié 31%
mientras que el valor de las materias primas agricolas se
increment6 2% como resultado del fuerte incremento de los
precios del complejo sojero en el primer trimestre, que
alcanzaron un récord histérico y dejaron un considerable
arrastre estadistico para el resto del ano. Los precios de los
commodities industriales también exhibieron una tendencia
ascendente a lo largo del aho, mostrando un alza promedio de
39%, en un contexto de fuerte demanda de los paises
industriales, particularmente China.

Indice de Precios de las Materias Primas
promedio mov. 3 meses
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial e INDEC

En un contexto de importante mejora de los fundamentals de
las economias emergentes, y un bajo nivel de tasas de interés
en las economias avanzadas, el flujo de capitales privados hacia
los paises en vias de desarrollo aumenté casi 50% en 2004,
destacandose el marcado incremento del flujo de capitales
hacia Europa oriental y la region asiatica. Los flujos de capitales
privados hacia América Latina aumentaron 25% impulsados
principalmente por el incremento en la Inversion Extranjera
Directa (IED) hacia México y Brasil.

Finalmente, la notable mejora de la situacion fiscal y de cuenta
corriente de los paises de la regién, entre otros aspectos,
impulsé una importante caida en los niveles de spread de riesgo
soberano, que descendieron hasta valores minimos historicos,
reflejando una reduccién en los costos de financiamiento
externo de gran parte de las economias de América Latina.
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Las proyecciones para 2005 estan actualizadas hasta octubre de ese afio.

1. De acuerdo a la evolucion del tipo de cambio real multilateral elaborado
por el Board of Governors of the Federal Reserve.

2.EL CMN fij6 para 2004 un centro de meta de 5,5% con un rango de tole-
rancia de 2,5 p.p.




Il. Economia Argentina

. La macroeconomia

Por segundo afho consecutivo, la economia registré tasas
de crecimiento en torno al 9%, recuperandose
practicamente los niveles maximos de produccion
registrados a mediados de 1998. El importante crecimiento
se sustentd en la elevada capacidad ociosa registrada en un
gran nimero de sectores y en el significativo repunte en la
tasa de inversion, que se tradujo en un incremento del stock
de capital. La expansion del PIB siguié produciéndose en un
contexto de estabilidad en los precios minoristas, de
importantes superavit en las cuentas externas y fiscales, y
con una nueva mejora en la distribucion del ingreso a favor
de los sectores asalariados (generada por los mayores niveles
de empleo y el aumento en los salarios reales).

Las variables monetarias tuvieron trayectorias compatibles con
las metas previstas en el Programa Monetario 2004 y hacia
diciembre, se completaron seis trimestres consecutivos de
estricto cumplimiento de las metas. El Programa, que
contemplaba una monetizaciéon de la economia menor a la
registrada en 2003, con un rango de crecimiento de la base
monetaria de |1-22% (incluyendo el efecto expansivo del
rescate de las cuasimonedas), se cumplid, en linea con lo
proyectado, a través de la expansion de la cantidad de dinero
generada por el mercado mas liquido, el cambiario, ya que los
sectores financiero y fiscal actuaron como factores de
contraccion.

B Inflacion

Los precios minoristas finalizaron 2004 con un aumento entre
puntas de 6,1%.Si bien ese nivel supero los reducidos registros
de 2003, cuando el indice de Precios al Consumidor (IPC)
subid 3,7%, la inflacion se ubicé por debajo del limite inferior
del objetivo de 7% a |1% pautado para el afio y estuvo en
linea con lo supuestos de inflacion establecidos en el Programa
Monetario.

El alza en los precios minoristas obedecié en gran medida a
los mayores precios de los bienes y servicios que componen
el IPC Resto, indicador de la inflacidon subyacente que, con una
ponderacion algo mayor a 70% en el nivel general del IPC,
aumentoé 6,4% en el afio. En cambio, los precios sujetos a
regulacion o con alto componente impositivo,aumentaron 5,1%
y los precios estacionales o volatiles subieron 5,8%. La
recomposicion de precios relativos explicé en buena medida
la aceleracion del IPC Resto, teniendo en cuenta que los precios
de los servicios incluidos en este subindicador aumentaron
3,6 p.p. por encima de los precios de los bienes. Es decir,
excluyendo esta recomposicién de precios relativos, el alza
del IPC Resto ascenderia a 5%.

Este aumento, en alguna medida también esta comprendido
por subas en los precios de bienes que si bien son transables,
su incremento responde a una recomposicion de precios
relativos, dado el retraso en la apertura de los mercados
externos luego de la devaluacion. Se destaca el caso de carnes

y lacteos, cuyo dinamismo exportador repunto
significativamente a partir de 2004,y junto con un crecimiento
del consumo local y una menor oferta generada por las sefales
de precios relativos previas, se tradujo en un importante
aumento de los precios locales. Los margenes minoristas
continuaron reduciéndose durante el afo, teniendo en cuenta
que la trayectoria de los precios mayoristas de bienes
manufacturados superd a la registrada por los precios
minoristas de los bienes.

Los precios mayoristas, en cambio, mostraron una importante
desaceleracion en relacion a la trayectoria observada en 2003.
El indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM) aumenté
7,9% en el afio, menos de la mitad del registro del afo anterior.
Esta desaceleracion se explicod, fundamentalmente, por el menor
aumento en los precios de los productos primarios, con una
suba de apenas ,4%,luego de haber sido en 2003 los principales
impulsores de los precios mayoristas a partir del fuerte
incremento registrado por las cotizaciones de las commodities
agropecuarias y el petroleo. Esa trayectoria fue parcialmente
compensada por los productos manufacturados, que mostraron
una suba de 10,2%, explicada en gran medida por las presiones
de costos en algunos sectores que utilizan como materia prima
hierro, acero o derivados del petrdleo.

El costo de la construccion también desaceleré su ritmo
de crecimiento en relacion a los aumentos registrados
durante la mayor parte de 2003 y en el primer trimestre de
2004, aunque el afio finalizé con una suba de | 1,8%. El menor
aumento por los costos durante el segundo semestre
obedecid, principalmente, a la reducida influencia de los
rubros referidos a la mano de obra sobre los que
practicamente no existieron decisiones gubernamentales
que otorgaran aumentos en las remuneraciones, con
excepcion del incremento de salarios establecido en enero
de 2004. El resto de los rubros, Gastos generales y Materias
primas, continuaron reflejando aumentos similares a los de
2003, en un contexto donde la actividad de la construccion
continud creciendo a tasas significativas.

IPC.Variacion por componente
var. punta fin de afo
707 2003

6l 0 oo 2004

6,4

6,0
5.1
5,0 47

4,0 37
31
3,0
2,0

1,0

0,0

IPC Estacionales Regulados IPC Resto
(y/o volatiles)
Fuente: INDEC
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B Nivel de Actividad

Con un comportamiento trimestral heterogéneo, que se reflejé
en una desaceleracion del crecimiento en el segundo trimestre
y un significativo repunte en la segunda mitad del afo, la
economia finalizé con una expansion de 9%. De esta manera,
con once trimestres consecutivos de crecimiento, a fin de 2004
el PIB ya habia recuperado casi por completo los niveles
maximos alcanzados en el segundo trimestre de 1998.

Desde el punto de vista del Gasto, el crecimiento de la
economia estuvo explicado principalmente por el Consumo,
seguida por la Inversion Bruta Interna Fija (IBIF), en tanto las
exportaciones netas volvieron a contribuir en forma negativa
a la expansion del PIB. El Consumo Privado crecié 9,4%, por
encima de la variacion del PIB, en tanto el Consumo Publico
se incrementd 2,7%. La IBIF aumenté 34,5% i.a., trayectoria
que se reflejé en un nuevo aumento de la tasa de inversion de
la economia, que a fin de ano se ubicé en 19,1% del PIB medida
a precios constantes. Ese comportamiento favorable se apoyd
en la sostenida incorporacién de Equipo Durable de Produccion
(53% i.a.), especialmente de origen importado (98% i.a.). Por
su parte, la Construccion alcanzé por segundo afio consecutivo
un incremento significativo de 26% i.a.y acumula desde la salida
de la crisis un crecimiento de 87%. La magnitud del aumento
de la Inversion dejé una suba en el ano de 2% en el stock de
capital.

PBI. Contribucion por componente del gasto
a precios de 1993, s.e.

PIB (var. % trimestral)

Inversion (p.p. del cambio del PIB)
—O— Exportaciones netas (p.p. del cambio del PIB)

—+— Consumo privado (p.p. del cambio del PIB)

2001 2002 2003 2004
Fuente: INDEC

El aumento en la tasa de inversion se financio, en parte, con
una reduccién del desahorro del resto del mundo (menor
superavit en cuenta corriente) y en menor medida con mayor
ahorro interno, que mostrd un leve repunte en términos del
PIB en la segunda mitad del afio, manteniéndose en términos
historicamente elevados. Asimismo, se observé un cambio en
la composicion del ahorro interno con una mayor participacion
del sector privado y una reduccién del sector publico.

En este escenario, continud siendo importante el financiamiento
con capital propio, a la vez que se profundizoé la utilizacion de
fondos de origen interno (sistema financiero y mercado de
capitales) y en parte externos (reestructuracion de pasivos y
reinversion de utilidades reflejada como inversion extranjera
directa).

10

Impulsados por la mejora en los precios relativos de la
economia generada luego de la salida de la Convertibilidad,
los sectores productores de bienes volvieron a crecer por
segundo afo consecutivo por encima de los servicios. El Valor
Agregado de los bienes se incrementé 10,4% en el afo,
impulsado por la Construccion y la Industria que presentaron
variaciones de 29,4% y |1,9%, respectivamente. Por su parte,
el sector productor de servicios registré un incremento de
6,8%. El mayor ritmo de expansion de los servicios se explico
por una aceleracion altamente difundida en practicamente
todos los sub-sectores. Incluso, en los Gltimos meses del afio,
el sector de Intermediacion financiera, el Unico que mostré
una caida en 2004, registro la primera suba interanual desde
el primer trimestre de 1999.

Inversion por componente

25 % Var.%iAa.Ioo
20 80
15 60
10 40
5 20
0 0
5 20
-10 -40

— Inversion bruta interna fija
-15 Construccion -60
~-O— Equipo durable de produccién

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Fuente: INDEC

El fuerte crecimiento del segundo semestre aceleré el cierre
de la brecha del Producto de la economia. En algunos sectores
industriales y proveedores de energia, comenzaron a hacerse
evidentes ciertas limitaciones que fueron mitigadas
principalmente a través de una mayor presion sobre el sector
externo y las cuentas fiscales.

El sector externo mantuvo el sendero a la normalizacién
observado en 2003. El superavit de la balanza comercial volvié
a reducirse, aunque a un ritmo menor. Esto se produjo como
resultado del buen dinamismo que mostraron las
exportaciones (con una mayor diversificacion de los destinos),
en un marco de reversion de la caida de los precios de los
productos agricolas observada desde el segundo trimestre.
Asimismo, el resultado positivo de la cuenta corriente volvié
a verse reducido finalizando el afio en 2% del PIB, que
ascenderia a 4,1% si no se computan los atrasos de intereses
de la deuda en situacion irregular. El resultado de la cuenta
corriente y la significativa desaceleracién de la salida de
capitales a través de la cuenta financiera del Balance de Pagos
(que incluso se tornd positiva en algunos trimestres),
contribuyd a la recuperacion de las reservas internacionales
que crecieron en US$ 5.527 millones en el afio, constituyendo
un récord histérico de acumulacion y alcanzando hacia fines
de diciembre un nivel cercano a US$ 20.000 millones.
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B Situacion fiscal

La evolucién favorable de los principales agregados
macroeconémicos impulsé una nueva mejora de las finanzas
publicas. El superavit primario del sector publico nacional no
financiero alcanzé los $17.300 millones, equivalente a 3,9%
del PIB. La mejora sigue siendo explicada por la evolucién de
los ingresos tributarios, que se ubicaron en un récord de 22,1%
del PIB, reflejando la significativa recuperacion en la actividad
econdmica, el aumento en los precios y los avances en la
fiscalizacion. Los impuestos tradicionales,como IVA y Ganancias,
fueron los de mejor desempeno, superando en términos del
PIB, los maximos alcanzados en la ultima década. Las finanzas
publicas provinciales también registraron una evolucién positiva
con un superavit primario de $6.076 millones en el ano, 1,4%
del PIB. El resultado primario provincial (0,5 p.p. superior al
observado en 2003) se alcanzo tras el fuerte crecimiento de
los ingresos tributarios (34%). Esta evolucidn estuvo explicada
por el desempeno de los ingresos de origen nacional
(principalmente en concepto de coparticipacion) que crecieron
40%.Asimismo, el gasto publico provincial registré un aumento
anual de 28,6%, impulsado por el incremento del gasto en
personal y en la inversién real directa.

B Empleo

LaTasa de Desocupacion se redujo 2,4 p.p.en 2004, ubicindose
a fin de afio en 12,1% de la Poblacién Econémicamente Activa
(PEA), aproximadamente la mitad del nivel maximo registrado
a mediados de 2002. La caida en la desocupacién se explico
exclusivamente por el crecimiento del empleo, teniendo en
cuenta que la tasa de actividad de la economia aumenté 0,2
p-p-2 lo largo de 2004. Se generaron 500 mil puestos de trabajo
en el aho consistentes con un crecimiento del empleo de 4,2%
y una elasticidad empleo-producto de 0,46 (que significa que
por cada punto porcentual que crece el producto el empleo
aumenta 0,46%). La reduccién de esta elasticidad en relacion a
la registrada en 2003, si bien esperable en la medida que la
economia tiende a normalizarse, se explica en parte por la
incorporacién de los beneficiarios de planes de empleo al
mercado de trabajo lo cual redunda en una reduccién de la
tasa efectiva de crecimiento del empleo. Considerando
Unicamente el empleo “genuino”, es decir excluyendo a los
ocupados que perciben como principal ingreso uno de estos
planes, la elasticidad empleo-producto se eleva a 0,7. La
contrapartida de esta dinamica es una tendencia a la
normalizacion del mercado de trabajo que se refleja en la
reduccion de la brecha entre la tasa de desempleo corregida
por planes de empleo y la tasa de desempleo, diferencia que
en el cuarto trimestre de 2004 ascendi6 a 4,1 p.p. versus 5,8
p-p- en los maximos registrados en octubre de 2002.

El salario nominal promedio de la economia tuvo un incremento
anual de 9,3%, dando lugar a una mejora del poder adquisitivo
de 3%. Sin embargo, la evolucion de las remuneraciones no
resultd homogénea y se observaron importantes divergencias
entre los sectores relevados, siendo el principal beneficiario el
sector privado cuyos ingresos aumentaron 4,8% en términos
reales (la dindamica de los salarios se explicé en parte por la
recuperacion de los salarios del sector privado formal con
impacto indirecto sobre los sectores no formales). Fue

importante la politica de ingresos implementada por el
gobierno a lo largo del ano, mediante el aumento no
remunerativo de $50 otorgado a principios de 2004 que se
extendid hasta $150 para los empleados de la Administracion
Publica Nacional con ingresos menores a $1.000 mensuales. A
eso se agregd el incremento en las asignaciones familiares, el
salario minimo, vital y movil y la jubilacion minima.
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2. Principales desarrollos monetarios

El BCRA continué emprendiendo acciones tendientes a pro-
mover el desarrollo de instrumentos que hagan mas eficiente
el manejo de la politica monetaria, en el marco de un proceso
de transicién desde un esquema de control monetario
instrumentado mediante metas cuantitativas intermedias ha-
cia otro basado en una tasa de interés de referencia. Se conti-
nué monetizando la economia en forma consistente con el
crecimiento de la actividad econémica y la estabilidad de pre-
cios.

B Base monetaria amplia y reservas internacionales

La politica monetaria ingres6 en una fase de transicion desde
un esquema de metas intermedias cuantitativas hacia uno de
fijacion de una tasa de interés de referencia como principal
instrumento. Por ello, las innovaciones mas importantes del
mercado monetario en el ano tienen su origen en las iniciativas
del BCRA para profundizar el mercado de pases, y disponer
de un mercado desarrollado a través del cual instrumentar la
politica monetaria.

En 2004, la BMA -definida como la sumatoria de los billetes y
monedas en poder del publico, de las reservas bancarias y de
los titulos de deuda provinciales considerados como
cuasimonedas- mas los pases pasivos para el BCRA aumenté
21,4% ($9.898 millones) en términos nominales, variacion que
en términos reales fue de 14,4% ($7.075 millones), lo cual
implica una fuerte desaceleracion de su ritmo de crecimiento.

El aumento de la BMA mas pases se descompone en un
incremento de $5.495 millones (21%) de la circulacion



Infarme il Uongresa de i MNeckn S0

monetaria amplia (incluyendo cuasimonedas), una caida de
$1.121 millones (6%) de las reservas bancarias y un aumento
en $5.524 millones en el stock de pases pasivos. Entre los
factores que explican la variacion del pasivo monetario del
BCRA, se acentuo el patrén presentado en 2003, donde tanto
las operaciones con el sector piblico como con en el sector
financiero resultaron contractivas siendo el factor mas
relevante, y el Unico expansivo, las operaciones externas del
BCRA con el sector privado.
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Las operaciones con el sector publico no financiero implicaron
una contraccion de $6.867 millones en la BMA. Durante el
ano, el Tesoro Nacional recibié adelantos transitorios y
transferencias de utilidades por $5.908 millones que utilizé
fundamentalmente para realizar pagos a Instituciones
Financieras Internacionales (IFl). A su vez, las entidades
financieras locales cancelaron parte de la asistencia que habian
recibido en 2002, realizando pagos netos de capital e intereses,
abonando al vencimiento las primeras diez cuotas del esquema
de cancelacion de asistencia conocido como «matching» y
cancelando la totalidad de los pases activos. Estas operaciones
implicaron una disminucion de $1.694 millones en la BMA.

El BCRA continto ademas con su politica de emision de titulos,
LEBAC y NOBAC, con el objeto de profundizar su mercado y
establecer tasas de interés de referencia de mediano plazo;
elevando la vida promedio de los titulos que emite y reduciendo
paulatinamente su costo medio. Esta operatoria implicd una
disminucién de $3.782 millones en la BMA. A su vez, se
continuaron realizando compras netas de divisas al sector
privado, para satisfacer la demanda de dinero y converger al
nivel deseado de reservas. La expansion anual de la BMA
atribuible a aquellas operaciones fue de $22.113 millones.

Factores de explicacion de la BMA
en promedio, afio 2004
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Por motivos prudenciales, se avanzoé en la politica de
incremento en las reservas internacionales, que registraron
un aumento anual de 39% (US$5.527 millones), alcanzando
al 31 de diciembre un saldo de US$19.646 millones, el nivel
mas alto de los Ultimos 3 afios. Con ese aumento, el stock
de reservas se ubica en niveles mas acordes en relacion
con los pagos que el gobierno y el sector privado deben
efectuar en el mediano plazo, y contribuye a reducir la
vulnerabilidad externa. La absorcién del superavit
registrado en el Mercado Unico y Libre de Cambios
(MULCQC) fue el principal factor que explicdé ese aumento,
siendo parcialmente compensado por la salida de divisas
vinculada a los pagos netos a IFl realizados por el Tesoro
Nacional (ver pag. 23).

Reservas internacionales del BCRA
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En términos nominales el peso se mantuvo relativamente
estable respecto al ddlar, oscilando su cambio entre 2,9 y 3
pesos por dolar, con picos de 3,07 y pisos de 2,8, pero
registrando una depreciacién de apenas 0,3% en 2004
(considerando las cotizaciones promedio de diciembre de cada
ano). Con respecto al real y al euro, la evolucion del peso fue
diferente, y mostré una depreciacion nominal de 8,2% y 9,6%
respectivamente. Considerando la evolucién del indice de Tipo
de Cambio Real Multilateral (ITCRM), el peso se depreci6 en
términos reales 4,6% en el 2004, lo que implicd una ganancia
de competitividad.
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B Agregados monetarios

Acompanando el aumento de la actividad econémica, tanto
los medios de pago privados en pesos (M2) (definidos en
sentido amplio como la sumatoria del circulante en poder del
publico, de las cuasimonedas y de los depésitos en cuenta
corriente y caja de ahorros del sector privado no financiero)
como el agregado monetario privado mas amplio en pesos
(M3) (definido como la sumatoria de los medios de pago
privados y los depositos a plazo del sector privado no
financiero) mostraron un sostenido crecimiento.

Agregados monetarios en pesos
variacion interanual
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Los medios de pago del sector privado en pesos (M2) crecieron
25,3% ($13.640 millones) que significd un incremento de 18,1%
en términos reales, o de 0,9% del PIB. Su comportamiento no
fue homogéneo a lo largo del aho ya que ademas del
comportamiento estacional previsible, hubo un descenso en
mayo producto de la fuerte concentracion de pagos impositivos
en ese mes y un importante aumento a fin de ano.

Entre los componentes del M2 privado, tanto el circulante
amplio en poder del publico como los depositos a la vista del
sector privado, aumentaron en $5.500 millones (20,9%) y
$8.140 millones (29,5%) respectivamente. El agregado
monetario privado mas amplio en pesos (M3) subié 13%
($12.330 millones) en el afno lo que representd un incremento
de 6,5% en términos reales y una caida de 0,8% del PIB.

Los depositos privados a plazo si bien crecieron en el ano,
tuvieron un comportamiento irregular. Las colocaciones a plazo
fijo en pesos del sector privado se incrementaron en
aproximadamente $1.560 millones (5,1%), mientras que los
CEDRO incluyendo el ajuste por el Coeficiente de
Estabilizacion de Referencia (CER), disminuyeron en $3.540
millones (-67,4%). El aumento de los depositos a plazo estuvo
impulsado por el fuerte crecimiento de las imposiciones
ajustables por CER (que cuentan con un mayor periodo de
maduracion) que pasaron de $500 millones a fines de 2003 a
$4.820 millones en diciembre de 2004. De esta forma, junto
con el aumento de las colocaciones se produjo un alargamiento
del plazo promedio, que se encontraba en 43 dias a fines de
2003 y paso a ubicarse en 50 dias en diciembre de 2004.

B Préstamos

El crédito al sector privado consolidé su proceso de
recuperacion. En un contexto de vigorosa reactivacion
econdmica, expectativas de inflacion estables y favorecidos por
la readecuacion normativa implementada por el BCRA
tendientes a favorecer el otorgamiento de nuevas
financiaciones, los préstamos en pesos al sector privado
crecieron 25,7%, que representa | p.p. del PIB.

Inicialmente, el comportamiento mas dinamico se registré en
los préstamos comerciales,acompanando la buena performance
de la actividad econdmica. Las lineas de consumo fueron
ganando mayor protagonismo y gracias al aumento del empleo
formal, a la gradual recomposicion salarial y a la sostenida baja
de la tasa de interés, hacia fin de afo igualaron en importancia
a las lineas comerciales.

Los adelantos en cuenta corriente se incrementaron de forma
sostenida, con excepcion de enero, cuando se registré un leve
descenso acorde a la estacionalidad que lo caracteriza. No
obstante, estas financiaciones mostraron cierta desaceleracion
hacia fin de afio, pasando de registrar un crecimiento de $1.240
millones en el primer semestre a $730 millones en los dltimos
seis meses, totalizando en el afio un alza de $1.970 millones
(44,9%). En las financiaciones instrumentadas mediante
documentos, comenzaron el primer semestre con un
incremento de $630 millones, para mas que duplicar esa suba
en el segundo semestre, registrando un aumento de $1.310
millones, y acumulando en el afo un incremento de $1.940
millones (41,0%). El resto de las financiaciones comerciales,
fundamentalmente de corto plazo, englobadas en «otros
préstamos» aumentaron en $930 millones (36,1%) en el ano.

Los créditos destinados a consumo, mostraron una aceleracion
en su ritmo de crecimiento en comparacion con 2003,
registrando un incremento de $2.700 millones (59,3%) liderado
por los prestamos personales, que crecieron $1.850 millones
(79%). Las financiaciones con tarjeta de crédito aumentaron
en $860 millones (38,6%), crecimiento explicado, en parte, por
las promociones de pagos en cuotas sin interés.

Préstamos al Sector Privado en pesos
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Los préstamos prendarios lograron revertir en marzo la
tendencia decreciente que venian registrando, creciendo desde
entonces de forma ininterrumpida, en un contexto de fuerte
crecimiento de las ventas de maquinaria agricola y de
automotores. En el ano, registraron un aumento de $370
millones (29%). En cambio, en los préstamos hipotecarios, las
amortizaciones y precancelaciones continuaron superando en
monto a las nuevas financiaciones dejando como resultado
una reduccién anual en su saldo por $620 millones (6,7%).

B Tasas de interés

Se pueden distinguir dos etapas marcadamente diferenciadas
en la evolucion de las tasas de interés durante 2004. Hasta
mediados de mayo continudé la tendencia decreciente,
alcanzando niveles, tanto nominales como reales, muy inferiores
a los vigentes durante la convertibilidad. En aquel mes, la
concentracion de pagos impositivos generd una redistribucion
de liquidez entre bancos publicos y privados que se reflejé en
alzas en las tasas de interés del mercado interfinanciero, que
se trasladaron a los depdsitos a plazo, principalmente los
mayoristas, y a las lineas de préstamos de corto plazo.A partir
de entonces, la tendencia generalizada de descenso de las tasas
de interés se interrumpio, con excepcion de algunas tasas
activas que continuaron descendiendo.

Los titulos que emite el BCRA continuaron siendo una de las
principales aplicaciones de la liquidez excedente de los bancos
y de los fondos de los inversores institucionales que operan
en el mercado local. Asismismo, las LEBAC y NOBAC
continuaron empledandose como uno de los principales
instrumentos de regulaciéon monetaria. EI BCRA siguio
diversificando las especies que licita y en el transcurso del afio
incorporé LEBAC de dos anos de duracion, en pesos y en
pesos ajustables por CER.

Tasas de interés en pesos y en pesos ajustables por CER
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En las tasas de interés pagadas, se verificd un aplanamiento de
la curva de LEBAC y NOBAC en pesos, donde se observaron
importantes disminuciones para las LEBAC de mayor duracion,
en tanto que las de menor plazo aumentaron levemente con

14

respecto al afio anterior. En el tramo en pesos ajustables por
CER, hubo una disminucion mas o menos similar a lo largo de
toda la curva de rendimientos.

A fines de 2004 el monto total en circulacion de estos titulos
alcanzé a $14.833 millones, lo que significé un incremento
anual del 44%. La totalidad de este aumento tuvo lugar en el
segmento de instrumentos ajustables por CER, que a fin de
ano abarcaba 47% del saldo total.

En el mercado de préstamos interbancarios, las tasas de interés
que se encontraban desde principios de ano en sus minimos
historicos, oscilando alrededor de 1,2%, se elevaron
fuertemente en mayo como consecuencia de la mencionada
redistribucion de liquidez. A partir de entonces, el BCRA
comenzé a participar en el mercado de pases, con el objeto
de contribuir a la normalizacion del mercado monetario y
establecer una tasa de interés de referencia de corto plazo.
Inicialmente fijo la tasa de pases pasivos en 2,5% y la de pases
activos en 3,5%, pero a fines de octubre bajoé la de los activos
a 3% dejando el corredor en 2,5% - 3%. Las tasas de interés
del mercado interbancario se mantuvieron alineadas a las
establecidas por el BCRA.

Las tasas de interés pasivas acompanaron la evolucion de las
tasas de mas corto plazo, manteniendo su tendencia decreciente
hasta abril. En mayo, y como consecuencia de la redistribucién
de recursos originada por el pago del impuesto a las Ganancias,
las tasas de interés emprendieron una trayectoria creciente
que se mantuvo a lo largo de todo el ano.

Desde entonces también comenzé a observarse una marcada
segmentacion de las tasas de interés por tipo de banco,
especialmente en el tramo de mas corto plazo, que es el mas
dinamico y, en consecuencia, el que albergd las variaciones
mas significativas. En efecto, en el segmento mayorista de 30-
44 dias, las tasas de interés ofrecidas por los bancos privados,
que durante el primer trimestre se ubicaron por debajo de
las pagadas por lo bancos publicos, subieron abruptamente,
terminando el ano 1,6 p.p. por encima de estas Ultimas, en
niveles superiores al 4%.

En el segmento minorista, también se advirtio, a partir de mayo,
una ampliacion del spread entre las tasas de interés ofrecidas
por las entidades privadas y las pagadas por las entidades
publicas, aunque las variaciones en estas tasas fueron menos
significativas que en el tramo mayorista, que es el mas sensible
a variaciones coyunturales. Junto con la segmentacion de las
tasas de interés se produjo un cambio en la estructura de las
mismas por tipo de depositante.

Durante el primer trimestre, los mayores rendimientos
correspondieron a las personas fisicas en tanto que a partir
del segundo trimestre los beneficiarios de las tasas de interés
mas altas fueron las instituciones prestadoras de servicios
financieros.
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Las tasas de interés activas por préstamos al sector privado
continuaron con la tendencia decreciente iniciada a comienzos
de 2003. En el caso de la tasa de interés de los adelantos en
cuenta corriente, tras haberse reducido 23,3 p.p.durante aquel
afno, continuaron reduciéndose otros 9,1 p.p. en 2004 y
finalizaron diciembre en 13,5%. En el caso de los documentos,
las tasas de interés ya habian alcanzado en 2003 un minimo
historico en niveles cercanos a 10%, y se mantuvieron
fluctuando en ese entorno durante 2004. En las financiaciones
con garantia real, los descensos fueron de 2,1 p.p. para los
préstamos hipotecarios y de 4,5 p.p. en los prestamos
prendarios, finalizando 2004 en | 1,5% y | 1,7% respectivamente.
El mayor descenso de las tasas de interés de las lineas
prendarias se encuentra explicado, en parte, por la politica de
algunas entidades financieras vinculadas a grupos automotrices
de brindar financiamiento a tasa cero para la adquisicion de
vehiculos producidos por las empresas del grupo, con el
proposito de estimular las ventas. Finalmente, las tasas de
interés de las financiaciones de consumo, se redujeron 6,9 p.p.
en el caso de los préstamos personales y 5,4 p.p. para
financiaciones mediante tarjetas de crédito, finalizando en 26,7%
y 29,5% respectivamente.

El descenso de las tasas activas, en conjuncion con las leves
subas de las tasas pasivas, conllevaron a una nueva reduccion
de los spreads (alrededor de 8 p.p.).

3. Sistema bancario

B Situacion patrimonial

El volumen de intermediacion en el sistema financiero local
mostro claros signos de recomposicion. El activo neteado y
consolidado' revirtié la tendencia negativa registrada durante
2003, creciendo casi 8,8% en el afo hasta alcanzar los $196.925
millones. Este movimiento estuvo principalmente asociado al
incremento de los créditos al sector privado, seguido por un
aumento de la liquidez del sistema. En términos reales, ajustando
por la variacién de los precios minoristas, se registré un
crecimiento de 2,5% del activo neteado del sistema financiero.
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La normalizacion de la actividad bancaria se reflejé en un mayor
grado de diversificacion de la cartera de activos del sistema
financiero, luego de verificarse una creciente exposicion al
sector publico como consecuencia de la crisis 2001-2002. El
crédito al sector privado alcanzo una participacion de 21% en
el activo (2 p.p. mas que en 2003), movimiento explicado por
el creciente flujo de recursos destinados por los bancos a la
actividad crediticia, alentados por un contexto
macroeconémico favorable que permitié un aumento en el
crédito al sector privado de 26%. Por otro lado, y a diferencia
de 2003, se redujo la exposicion del sistema financiero al sector
publico hasta representar 42%? de los activos a fines de 2004
(6 p.p. menos respecto a diciembre de 2003).
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Esta tendencia a una menor exposicion al sector publico recoge
el efecto combinado de amortizaciones, ventas, el recalculo
de compensaciones a recibir y el progresivo acercamiento de
la valuacién de los titulos publico a precios de realizacion’.

Dentro de los rubros que conforman el activo, se verifico
un incremento anual de $6.800 millones en la cartera de
activos mas liquidos* (tendencia similar a la observada
durante 2003), aumentando 2 p.p. su participacion hasta
I 7% del activo. En efecto, el aumento en el fondeo permitio
que la liquidez siguiera creciendo, aunque dada la mayor
canalizacién de recursos hacia nuevos créditos, el aumento
en la liquidez fue menor al verificado en 2003.

De esta manera, si bien se registré un incremento de la
liquidez del sistema en el ano, en términos normativos se
verifico una caida de 6 p.p. en la posicién de efectivo minimo
en pesos (hasta el 2% de los depésitos totales del sistema),
principalmente por la creciente canalizacion de los recursos
excedentes en las entidades al mercado de pases con el
BCRA. Asimismo, subié 2 p.p. la posicién en LEBAC y
NOBAC (titulos del BCRA que cuentan con importantes
mercados secundarios) hasta alcanzar 6% del activo.

Con la recuperacion del activo del sistema financiero luego de
la crisis, el pasivo de las entidades también mostré senales de
una mayor normalizacion. Los depositos totales del sistema
financiero consolidado crecieron 26% en 2004, de la mano de
los resultados superavitarios del Gobierno y la creciente
confianza del publico en los bancos. Los depositos publicos se
duplicaron en el afo, alcanzando un saldo de $31.800 millones.
Este movimiento represent6é un incremento de 7 p.p. en su
participacion en el fondeo total de las entidades (pasivo mas
patrimonio neto).

Los depésitos privados crecieron alrededor de | 1%,
incrementando 3 p.p. su participacion en el fondeo total de
los bancos, hasta representar un 42%. La evolucion de los
depositos privados estuvo particularmente explicada por las
colocaciones en cajas de ahorro y cuentas corrientes (crecieron
42 y 21%, respectivamente), debido a la creciente
recomposicion de la actividad transaccional local. Los plazos
fijos privados crecieron 5,1% , mientras que las colocaciones a
plazo fijo ajustables por CER registraron uno de los
comportamientos mas destacados.

Este comportamiento estuvo en gran medida explicado por
inversores mayoristas, destacandose los fondos de pensién
(AFJPs) que a fin de ano llegaron a concentrar 44% de este
mercado. Las colocaciones a plazo ajustables por CER tienen
un mayor periodo de maduracion, facilitando el otorgamiento
de créditos por plazos mas prolongados, y constituyen un
mecanismo para reducir la exposicion del sistema financiero
al riesgo de tasa de interés real. Por su parte, los CEDRO
remanentes en el sistema financiero, originalmente depdsitos
privados que fueron reprogramados con posterioridad a la
crisis 2001-2002, tuvieron una reduccién considerable en 2004,
minimizando su participacion a solo 1% del fondeo total de las
entidades.

Siguiendo con la evoluciéon de los rubros del pasivo, las deudas
con el exterior del sistema financiero local mantuvieron un
patrén descendente. Esto obedecié a diversos factores,
incluyendo la amortizacién normal de obligaciones, los
importantes procesos de capitalizacion de las mismas y las
reestructuraciones llevadas a cabo por las entidades para poder
ingresar al esquema del matching (segun lo establecido por el
BCRA). A fines de 2004 las deudas con el exterior pasaron a
representar sélo 9% del fondeo total, 4 p.p. menos que en
2003 y 12 p.p.menos que a fines de 2002, cuando la devaluacion
de la moneda local habia aumentado abruptamente el peso
del financiamiento externo en el fondeo de las entidades.

En 2004 se realizaron pagos al BCRA por redescuentos por
casi $2.060 millones, en el marco del esquema conocido como
matching. Los pasivos de las entidades con el BCRA alcanzaron
el 14% del fondeo total a fines de 2004, | p.p. menos que un
ano atras. Durante 2005 se espera una aceleracion en la
reduccion de las obligaciones por redescuentos de las entidades,
principalmente debido a la activa cancelacién anticipada
encarada por diversas entidades y al nuevo esquema de
licitaciones para el adelanto de cuotas implementado por el
BCRA.

La creciente recomposicién patrimonial del sistema
financiero, permitié una reduccion del descalce de moneda
de las entidades. El sistema financiero consolidado registro
una caida de 3 p.p.en el descalce en términos del patrimonio
(equivalente a una reduccion de US$230 millones), hasta
alcanzar un nivel de 43,5% del patrimonio a diciembre. Este
movimiento estuvo principalmente asociado al incremento
del pasivo en dolares (US$540 millones) de las entidades,
sélo parcialmente compensado por un crecimiento de los
activos en moneda extranjera® (aproximadamente US$310
millones).

El crecimiento del pasivo en moneda extranjera reflejé
fundamentalmente los mayores depodsitos en esa moneda
(se duplicaron en 2004),y mas de la mitad de ese crecimiento
fue explicado por los depositos del Sector Publico. Parte
del aumento fue compensado por la reduccion del
endeudamiento con el exterior. El comportamiento del
activo estuvo principalmente asociado al incremento de la
integracion de efectivo minimo en moneda extranjera de
las entidades (crecid 82% entre puntas del ano) y de los
préstamos en divisas (aumentaron 23%), aunque se
registraron ciertas reducciones, esencialmente en los titulos
publicos en moneda extranjera (cayeron 22%) y en otras
disponibilidades (se redujeron 62%).

B Financiaciones y calidad de la cartera crediticia

La calidad de la cartera de financiaciones destinada al sector
privado siguié recomponiéndose gradualmente, en sintonia con
la tendencia iniciada durante 2003. Luego de haber alcanzado
niveles inéditos a mediados de aquel afio (cuando las
financiaciones en situacion irregular —clasificadas en categorias
3 a 6- llegaron a representar un 40% de la cartera destinada al
sector privado), los indicadores de calidad de cartera
comenzaron un sostenido proceso de normalizacién. Esta
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evolucion reflejé tanto las mejoras evidenciadas en el contexto
macroeconomico (y la perspectiva de un continuo
fortalecimiento) como el impacto de las adecuaciones
normativas impulsadas por el BCRA para apuntalar la necesaria
expansion del crédito al sector privado.

A fines de 2004 la irregularidad de cartera destinada al sector
privado era cercana al 19%, casi |15 p.p. por debajo del nivel
registrado a fines de 2003°. El nivel de irregularidad alcanzado
resulta cercano al 15% si se considera exclusivamente a los
bancos privados. El indicador de irregularidad para el total del
sistema financiero se encuentra por debajo del registrado a
fines de 2001, aunque todavia quedan importantes avances
por concretarse para alcanzar valores de un solo digito, en
linea con los estdndares propios de las economias emergentes’.

Las perspectivas favorables sobre la evolucién futura de las
variables macroeconémicas (manteniéndose un entorno de
riesgo de crédito mas acotado) y los avances esperados en
materia de expansion crediticia y renegociacion de los pasivos
de deudores bancarios, permitirian en 2005 una nueva mejora
anual en los indicadores de irregularidad.

Irregularidad del financiamiento al Sector Privado
financiaciones en situacion irregular en % de la cartera destinada al Sector Privado
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La mejora en los indicadores de calidad de cartera destinada
al sector privado obedecio al efecto conjunto de una caida en
el monto de financiaciones calificadas como irregulares y de
un crecimiento en el tamafo total de la cartera destinada a
este sector. El primero de estos factores estuvo dinamizado
por una activa reestructuracion de deudas, la puesta al dia en
los pagos de diversos grupos de deudores, los cambios
normativos establecidos por el BCRA en materia de calificacion
crediticia (ver Com.“A” 4055,4060 y 4254) y,en menor medida,
el pasaje a cuentas de orden de financiaciones incobrables
(previsionadas al 100%).

Por su parte, el otorgamiento de nuevos créditos en una
coyuntura mas favorable implicé un menor riesgo de crédito
que termind afectando positivamente a la calidad de la cartera
de financiaciones.

Los avances observados en 2004 fueron impulsados
principalmente por la cartera de tipo comercial, cuya
irregularidad cayd de 38% a fines de 2003 a casi 23% un afo
después. Aunque su contribucién haya tenido una menor
ponderacion, la cartera destinada a consumo también mostré
un importante descenso en su irregularidad, al pasar de 28% a
I 1%, por debajo de los niveles pre-crisis. Se espera que sea la
cartera comercial —que todavia muestra niveles de irregularidad
relativamente elevados- la que siga liderando el proceso de
recomposicion en los indicadores agregados de calidad de
cartera.

En términos de las garantias, las financiaciones respaldadas con
garantias autoliquidables detentan la mayor irregularidad (40%),
con un recorte de |10 p.p. en el aho. Una menor irregularidad
muestran las financiaciones respaldadas con otras garantias
preferidas o aquellas sin respaldo de garantias preferidas, en
ambos casos por debajo del 20% y en descenso. Este Ultimo
grupo es el de mayor ponderaciéon dentro de la cartera
destinado al sector publico: las financiaciones sin garantia
preferida representan casi tres cuartas partes de la cartera
destinada al sector privado, con una ponderaciéon que ha
tendido a crecer en los Ultimos afos.

Cobertura con previsiones y exposicion al riesgo de crédito
sistema financiero total
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Luego de que el nivel de previsionamiento mostrara un
crecimiento inédito durante el pico de la crisis, en 2004 la
caida en el monto de financiaciones en situacion irregular se
tradujo en una disminucién menos que proporcional en el
saldo de previsiones. Esto permitié que se registrara un notorio
incremento en el indicador de cobertura con previsiones: el
ratio de previsiones sobre la cartera irregular total pasé de
casi 80% a 100%.

A su vez, la mayor cobertura se reflejé en un descenso en el
indicador de exposicion patrimonial al riesgo de crédito del
sector privado hasta niveles inéditamente bajos; el ratio de
financiaciones totales no cubiertas con previsiones en
porcentaje del patrimonio neto pasé de | 1,9% a fines de 2003
a un nivel casi nulo un afio después.
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B Rentabilidad

La recuperacion de los resultados del sistema financiero es un
proceso gradual, cuya dinamica se encuentra determinada por
la progresiva revitalizacion de la intermediacion financiera. En
2004 el escenario macroeconémico permitié que este proceso
se consolide, al configurarse un entorno de estabilidad de
precios y tipo de cambio, actividad en expansion, tasas de interés
en descenso Y significativos avances en la capacidad de repago
de los deudores del sistema financiero. En este contexto se
verificaron remarcables avances progresivos en la rentabilidad,
aunque el resultado final del sistema financiero fue negativo.
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Se espera que la rentabilidad de los bancos siga mejorando en
los proximos anos, permitiendo volver a mostrar ganancias
en los balances del sistema agregado, con resultados en linea
con los estandares propios de las economias emergentes®. La
obtencion de ganancias agregadas permitira consolidar la
recomposicion de la solvencia del sistema financiero.

El sistema financiero acumulé una pérdida cercana a los $900
millones en 2004, que representa casi una quinta parte de la
computada en 2003 y esta lejos de las pérdidas extraordinarias
de 2002. Las pérdidas del ano implicaron un resultado de -
0,5% del activo neteado (AN) y -4,2% del patrimonio neto,
con una recomposicién anual de 2,4 p.p. y casi 19 p.p.,
respectivamente. Sin embargo, si se excluye del calculo a los
principales rubros relacionados con el reconocimiento gradual
de los costos de la crisis (la amortizaciéon de amparos y los
ajustes de valuacion a activos del sector publico) se obtiene
una ganancia ajustada de casi $1.300 millones (0,7% del activo),
que se aproxima a la rentabilidad vigente en el sistema
financiero antes de entrar en un contexto recesivo’. Este
resultado, mas representativo de la rentabilidad corriente del
sistema financiero, es claramente superior al del ano anterior
(con pérdidas ajustadas por 1,9% del activo).
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Los avances logrados en materia de rentabilidad estuvieron
liderados por la recuperacion del margen financiero, que
practicamente se triplico hasta alcanzar a 3,1% del activo. Esta
mejora estuvo movilizada por los principales componentes
del rendimiento financiero tradicional, que casi duplicaron su
nivel entre 2003 y 2004: la suma de resultados por intereses y
ajustes por CER / CVS netos pasoé de 0,8% a 1,9% del activo.
Particularmente notoria fue la evolucion de los resultados por
intereses, que alcanzaron un nivel de 0,9% del activo en 2004,
cuando el ano anterior habian mostrado un saldo negativo.
Esta recuperacion obedecio principalmente a una fuerte caida
en los intereses pagados por depositos: mientras las tasas de
interés por depésitos a plazo fijo seguian decreciendo (luego
del fuerte recorte experimentado en 2003) y la proporcién
de depositos a la vista (fondeo de menor costo) sobre el total
de depositos aumentaba, el total de intereses pagados por
depositos se contraia fuertemente, llegando a devengarse para
el total de 2004 un monto 65% menor al del afio anterior.

Por el lado de los ingresos, el nuevo sesgo expansivo del crédito
al sector privado, sumado a la continua recomposicion de la
calidad de cartera, permitié que los intereses cobrados por
préstamos mostrasen una disminucion mucho menos
pronunciada, a pesar de la persistente tendencia a la baja en
las tasas de interés activas. De esta manera, los crecientes
intereses netos permitieron compensar la caida en los ajustes
devengados: aunque el CER mostré en 2004 un incremento
(5,5%) mayor al del aio anterior (3,7%), en aquel afno se habian
dado significativas correcciones positivas en el CER devengado
por los bancos (reconocimiento de ajustes acumulados hasta
entonces no devengados), mientras que este ano se verifico la
disrupcion del devengamiento del CVS'°.

La mejora en el margen financiero también obedecié a una
ganancia por re-valuacién de activos y pasivos en moneda
extranjera, en funcion de la posicion que el sistema detenta
(con mas activos que pasivos en moneda extranjera) y la
evolucion del tipo de cambio. La diferencias por cotizacion'',
que en 2003 habian implicado pérdidas por casi 0,5% del activo
(con un tipo de cambio que pasé de casi 3,4 a 2,9 pesos por
dolar entre puntas del ano), reflejaron una ganancia de 0,4%
en 2004, al verificarse una leve depreciacién nominal del peso
en términos del dolar. Esto permitiéo mas que compensar cierta
caida en los resultados por activos (un rubro tradicionalmente
volatil), que sin embargo se mantuvieron en torno al 1% del
activo.

Ademas de verificarse un aumento en el margen financiero, la
sostenida recomposicion del negocio tradicional se reflejo en
una mejor expectativa de recobro. Los cargos por
incobrabilidad siguieron decreciendo (hasta 0,7% del activo),
luego de mostrar niveles inéditos en 2002 y recortarse
fuertemente en 2003. Las menores necesidades de
previsionamiento resultan consistentes con un entorno de
variables macroeconémicas mas sélidas que se traslada a un
menor riesgo de crédito del sector privado. Los menores
cargos por incobrabilidad reflejan ademas los paulatinos avances
logrados en la reestructuracion de pasivos corporativos y la
progresiva puesta al dia en el repago por parte de los deudores
del sistema financiero.
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En funcidn de los esfuerzos realizados por fortalecer el negocio
transaccional, los bancos continuaron mostrando crecientes
resultados por servicios. El monto devengado de comisiones
netas crecid casi 15% en el ano, generando un resultado
equivalente a 2% del activo en 2004 (casi 0,2 p.p. por encima
de su nivel en 2003). Dado que las comisiones netas implican
un flujo de ingresos de baja volatilidad, su crecimiento
contribuye a la generacion de resultados de mayor calidad,
permitiendo adicionalmente una mayor fidelizacion de la
clientela y otorgando al sistema financiero de una importante
base para fortalecer la intermediacion tradicional.

Los avances logrados en materia de ingresos se trasladaron a
una mejor cobertura de gastos, en un contexto de estabilidad
en la estructura de costos. Con gastos de administracién que
se mantuvieron en 4,2% del activo, su cobertura con ingresos
(margen financiero y resultados por servicios) logré pasar de
casi 70% en 2003 a mas de 120% en 2004. Esto es una
importante senal de avance en materia de eficiencia, si bien
los ingresos siguen mostrando cierta volatilidad, como
consecuencia de los descalces existentes en los balances del
sistema financiero (en particular, descalce de monedas y de
tasa de interés).

Los costos asociados al reconocimiento gradual del impacto
de la crisis mostraron una evolucion dispar. La ponderacion
de la amortizacién de amparos creci6 0,3 p.p., hasta representar
0,9% del activo. En sentido contrario actuaron los ajustes a la
valuacién de activos del sector publico (Com. “A” 3911 y
modificatorias), cuya ponderacion se recorto a la mitad, hasta
0,2% del activo, siguiendo el sendero de ajuste gradual pautado
por la respectiva normativa. Finalmente, a pesar de mostrar
una leve caida anual, los resultados diversos se mantuvieron
relativamente altos (0,8% del activo). Este comportamiento se
debe fundamentalmente a la correccion del sobre-
previsionamiento registrado en el pico de la crisis, ya que lineas
como la desafectacion de previsiones y el recupero de créditos
continuaron mostrando una importante ponderacién en este
rubro.

Como en anos anteriores, la rentabilidad mostré una
significativa heterogeneidad entre los diferentes subgrupos de
entidades que conforman el sistema financiero, si bien la mejora
en los resultados fue generalizada. Mientras los bancos publicos
registraron una ganancia de 0,3% del activo en 2004 (gracias
al mayor devengamiento de CER, ademas de un menor peso
de los gastos de administracion, los cargos por incobrabilidad
y la amortizacion de amparos), los bancos privados obtuvieron
un resultado de —1% de su activo (un significativo avance frente
a las pérdidas de 2,5% registradas en 2003).

Las pérdidas de los bancos privados estuvieron particularmente
determinadas por el subgrupo de mayor ponderacién, los
bancos minoristas de alcance nacional. Recortando sus pérdidas
a casi la mitad de las del afo anterior, estos bancos obtuvieron
en 2004 una resultado de -1,5% del activo. El mayor deterioro
relativo de su estado de resultados se di6 principalmente por
el mayor peso en sus balances de la amortizacion de amparos
y la erosion mas pronunciada en su margen financiero.

Por su parte, los grupos de bancos privados orientados a nichos
mas especificos, bancos minoristas regionales y los
especializados, que ya habian logrado presentar resultados
positivos en 2003, siguieron registrando utilidades.
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B Solvencia

El patrimonio neto del sistema financiero consolidado crecio
0,8% ($165 millones en términos absolutos), revirtiendo la
tendencia negativa registrada en 2003. Las positivas perspectivas
para el sistema financiero local, influenciadas por el buen
contexto macroecondmico, impulsaron la capitalizacion de un
conjunto de entidades, implicando recursos que mas que
compensaron las pérdidas acumuladas por el sector en el ano.

Apalancamiento del sistema financiero consolidado

miles de mill. $ en unidades

del PN
25 Patrimonio Neto "

= Activo / Patrimonio Neto (eje derecho)

-
24 + Activo rentable / PN (eje der;) D " 10
23 S
| - 9
2 "
-
. - ! 3 a . . 8
2] o= P——
20 ) a . a ~ . S B, 7
19
DEFMAM] J ASONDEFMAM] JASOND
02 2003 2004
Fuente: BCRA

Las nuevas inyecciones de capital totalizaron cerca de $3.100
millones, acelerandose en el segundo semestre del afo,
representando 15,4% del patrimonio neto inicial. Las
capitalizaciones se llevaron a cabo, principalmente, mediante
el canje de deudas con las casas matrices por capital, si bien
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hacia fin de ano comenzaron a tomar importancia los aportes
de capital en efectivo.Para 2005, se encuentran comprometidos
aportes adiconales cercanos a $2.600 millones.

Capitalizacion de entidades financieras
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Dado el importante incremento registrado en los activos de
las entidades bancarias, con un crecimiento mayor al del
patrimonio neto, el ratio de apalancamiento (definido como el
activo sobre patrimonio neto) aument6 una unidad en 2004,
alcanzando un nivel de 10,1 veces.

El paulatino fortalecimiento del sistema financiero local reforzé
el cumplimiento de las normas prudenciales sobre
requerimientos minimos de capital.A fines de 2004 las entidades
financieras alcanzaban una integracion de capital de 13,8% sobre
los activos ponderados por riesgo. Si bien esto represento
una caia de 0,7 p.p.respecto a fines de 2003, su comportamiento
estuvo explicado por una mayor cuantia de capital en las
entidades y por un crecimiento mas que proporcional de los
activos ponderados por riesgo, dado el acelerado proceso de
crecimiento de los préstamos privados. Por su parte, la posicion
de capital (exceso total de integracion normativa) a fines de
2004 representaba el 203% de la exigencia total, 87 p.p. mayor
que el valor registrado a fines del afno anterior. Este
comportamiento estuvo principalmente explicado por una
caida en la exigencia de capital, sumado a cierto aumento en la
integracion (RPC).

4. Mercado de capitales

El contexto internacional continué beneficiando a los mercados
de capitales emergentes durante 2004, consolidando el cambio
de tendencia iniciado el aho anterior. Esa mejora, junto a la
estabilidad en las principales variables macroecondémicas, la
sostenida expansion del nivel de actividad y menores tasas de
interés, permitieron que el mercado doméstico continuara
recuperandose. Sin embargo, los vaivenes asociados al proceso
de canje de deuda soberana aportaron una cuota de
incertidumbre generando cierta volatilidad en los mercados.

B Evolucion de los mercados

La demanda de activos domésticos continué recomponiéndose.
Las letras emitidas por el BCRA (cuyas tasas de corte
constituyen la principal referencia en el mercado local)
siguieron liderando la gradual tendencia bajista en las tasas
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interés. Durante buena parte del afo las tasas de corte en las
sucesivas licitaciones fueron disminuyendo, movimiento que
fue acompanado por el resto de las tasas en el mercado,
contribuyendo a un alza en los precios de los diferentes activos
financieros.

Con los niveles de liquidez existentes en el mercado, se
mantuvo una importante demanda por activos, que se reflejo
en un significativo interés en las sucesivas licitaciones de LEBAC
y NOBAC. Esto se tradujo en una sostenida tendencia creciente
en el saldo de instrumentos del BCRA en circulacion y una
gradual profundizacién de su mercado secundario (con una
duplicacion del monto diario promedio transado con respecto
a 2003). Es para destacar el crecimiento de los instrumentos
ajustables por CER, consistente con las preferencias de los
inversores en un escenario de tasas de interés nominales
pagadas por plazos fijos en niveles relativamente bajos y
decrecientes. El stock de LEBAC ajustables era a fines de 2004
casi 3,5 veces superior al de fines del ano anterior. La mayor
oferta de activos con CER también estuvo dada por el aumento
en el stock de NOBAC, notas emitidas a plazos mas
prolongados, donde mas de 95% del stock en circulacion se
ajusta siguiendo la evolucion del indice.
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La mayor demanda de activos (fundamentalmente por parte
de inversores institucionales y bancos locales interesados por
instrumentos ajustables por CER) también se reflejo en la
evoluciéon de los precios de la deuda nueva del Gobierno
Nacional, en un contexto de finanzas publicas mas ordenadas,
que se tradujo en mejores calificaciones para estos
instrumentos. La mayor demanda favorecié a la deuda nueva,
cuyos servicios se estan cumpliendo, entre la que se encuentran
los BODEN vy otros titulos nuevos con significativa liquidez
(como los BOGAR y ciertas emisiones de bonos de
consolidacién). El interés existente por activos ajustables por
CER provocé importantes alzas en los precios. Fue notable el
caso de los BODEN en pesos y titulos como el PRE 8 y el
PROI2, con fuertes recortes en sus rendimientos implicitos,
en linea con el entorno de tasas de interés en baja. También la
liquidez se vio beneficiada por la demanda creciente. El mayor
interés por los BODEN, llevé a un incremento del 50% en el
volumen diario de estos instrumentos transado en el MAE y
la Bolsa de Buenos Aires.
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También la deuda en default presentd mejoras en sus precios,
aunque con una trayectoria mas volatil. Las sucesivas noticias
acerca del proceso de renegociacion de deuda soberana
Ilevaron a que los precios de los activos directamente
implicados mostraran considerables variaciones. Sin embargo,
el precio de estos activos tendid a recomponerse, a medida
que se evidenciaron avances concretos en relacion a la
reestructuracién. El comportamiento de los titulos en default
se reflejo en la evolucion del spread del EMBI Argentina, que
tendio a crecer en el primer trimestre para caer fuertemente
en marzo y abril, retomando luego el sendero alcista hasta
mostrar otra fuerte caida en diciembre y cerrar el afio con un
recorte de 900 puntos basicos entre puntas.

Para el resto de los mercados emergentes, se mantuvo la
tendencia hacia el requerimiento de un margen cada vez menor
en los mercados secundarios de deuda soberana. Sin embargo,
hasta mayo hubo cierto aumento en el indice, influenciado
por la incertidumbre acerca del eventual impacto del alza de
tasas impulsada por la Reserva Federal y las perspectivas acerca
de la coyuntura brasilefia. Este movimiento se revirtié durante
la segunda mitad del afio, en funcién de la ausencia de cambios
relevantes en las tasas de interés de los paises desarrollados, y
la mejora observada en las variables fundamentales de los paises
emergentes.

Evolucion del riesgo emergente
spread del EMBI+
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Bloomberg

Durante 2004 hubo una revalorizacion generalizada de las
diferentes bolsas de Latinoamérica (se verificaron incrementos
anuales por encima del 25%), manteniéndose la tendencia
positiva del aho anterior. Estos avances reflejan tanto el
crecimiento de la actividad econoémica local como la incidencia
de un contexto internacional favorable. Entre los principales
hechos estilizados de 2004, se destaca un contexto de tasas
de interés bajas, a pesar del ciclo alcista (en forma gradual y
desde minimos histoéricos) iniciado por la Reserva Federal de
los Estados Unidos a mediados de ano, la persistencia de alta
liquidez mundial y la sostenida tendencia a la depreciacién del
dolar estadounidense (movimiento particularmente marcado
en relacion con el euro).Adicionalmente se verificaron precios
altos en diversos commodities,y una demanda mundial creciente
de esos productos.

Evolucion histérica del Merval
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El desempefno del mercado accionario argentino estuvo en
linea con los desarrollos observados en el resto de las
economias emergentes, si bien recogié dos influencias
adicionales de caracter netamente local. Por un lado, las noticias
referidas a los procesos de renegociacion de pasivos de las
empresas cotizantes y los avances mostrados por sus balances.

Por otro, los paulatinos avances en el proceso de
reestructuracion de deuda soberana ahadieron una cuota
adicional de volatilidad al recorrido del MERVAL.En perspectiva,
el indice MERVAL sostuvo la tendencia creciente verificada
desde mediados del aho anterior, incrementandose
aproximadamente 28% entre puntas (27% si se lo mide en
délares). De esta manera, el indice que recoge el
comportamiento de las acciones lideres en la plaza local, finalizo
el ano en 1.375 puntos, luego de marcar un récord historico
en pesos durante los Ultimos dias de diciembre, al verificarse
un fuerte recorrido alcista impulsado por las noticias positivas
sobre la reestructuracion de la deuda.

Aungque la volatilidad del mercado se haya mantenido en niveles
similares a los del afo anterior, la mejora en los precios durante
2004 fue acompanada de una mayor liquidez en el mercado: el
promedio del volumen operado diario en acciones alcanzoé los
$55 millones aproximadamente, el mas alto de los ultimos 5
anos.

En la deuda corporativa, también se verifico una gradual caida
en los rendimientos observados en el mercado secundario, si
bien se mantiene la diferenciacion existente entre aquellos
deudores que tuvieron que reestructurar sus pasivos y aquellos
que siguieron honrando sus compromisos en forma regular.
Aunque buena parte de las emisiones que se dieron durante
el aio estuvieron vinculadas con procesos de reestructuracion
de deuda, se registraron casos de emisores que nuevamente
volvieron al mercado primario con deuda nueva o para
recomprar deuda ya emitida. Por ultimo, se destaca en 2004
las emisiones vinculadas con titulizacion de activos (por ejemplo,
préstamos de consumo Yy créditos hipotecarios) en un contexto
en el que los fideicomisos financieros mostraron un notorio
dinamismo.
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B Inversores institucionales

La cartera agregada de las Administradoras de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones (AFJP), los Fondos Comunes de
Inversién (FCI) y las companias de seguros alcanzaba a $73.700
millones'? a fines de 2004. En el caso de las AFJP, su cartera
total alcanzé a $53.300 millones, con un crecimiento anual
cercano a |15% (explicado en un 60% por la recaudacion neta
y el resto por la mejora en la rentabilidad). Si bien el incremento
estuvo diversificado entre las diferentes categorias de activos
que componen su cartera, se destaca el comportamiento de
los plazos fijos, que acumularon un aumento cercano a los
$1.900 millones (125%). La variacion estuvo explicada por las
mayores colocaciones ajustables por CER, que resultan
particularmente atractivas para las AFJP, dada su posibilidad de
realizar colocaciones por plazos mas prolongados. La
recomposicion del mercado accionario y la mejora de las
cotizaciones en los mercados de renta fija, también se reflejaron
en la cartera de las administradoras, con incrementos de
acciones y de titulos publicos nacionales negociables.A su vez,
se verifico un aumento en la tenencia de titulos emitidos por
sociedades extranjeras.

Evolucion de la cartera de inversiones de las AFJP
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El patrimonio de los Fondos Comunes de Inversién aumento
24% en el ano, llegando a $7.000 millones a fines de diciembre.
Si bien la tendencia ascendente fue generalizada entre los
distintos tipos de fondos, los de renta variable fueron los que
lideraron el comportamiento agregado, explicando casi 70%
del incremento total de los FCl en el ano. A diferencia del afo
anterior, cuando los fondos de plazos fijos tuvieron un rol
preponderante, en 2004 su crecimiento fue mas moderado,
en un entorno de liquidez en el sistema bancario que se tradujo
a bajas tasas de interés por plazos fijos. Sin embargo, los fondos
de dinero y plazos fijos siguen siendo la categoria de FCI con
mayor ponderacion sobre el total.

Por ultimo, las companias de seguros tenian a diciembre de
2004 un activo cercano a $24.200 millones. Las inversiones de
estas companias crecieron 23%, llegando a totalizar un monto
de $16.900 millones. La categoria de activos con
comportamiento mas destacado fueron los titulos publicos,
que siguen representando mas de la mitad de la cartera. También
se destaca la evolucion de sus depésitos a plazo, que siguieron
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incrementando su participacion en la cartera total de
inversiones de las companias de seguro hasta 21% del total (3
p.p- mayor a la de fines de 2003 y 5 p.p. por encima de la de
fines de 2002).

5. Resultado del mercado cambiario

B Operaciones

El superavit de las operaciones con clientes en el MULC crecio
20% en 2004 alcanzando los US$ 7.443 millones. Este
excedente se explica basicamente por el saldo neto de las
transferencias por mercancias, incluyendo su financiamiento, y
en menor medida, por las inversiones netas de no residentes.
Los conceptos que registraron egresos netos fueron
principalmente la formacion neta de activos externos privados,
el pago de rentas, las compras del Tesoro Nacional y el pago
de préstamos financieros.

Resultado del MULC por concepto
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El mayor superavit cambiario anual (US$ 1.224 millones supe-
rior a 2003) se explica por: una reduccién de US$ 984 millo-
nes en la demanda de fondos para la constitucion neta de
activos externos del Sector Privado no Financiero (SPNF), una
caida en US$ 392 millones en los pagos de rentas, y cancela-
ciones netas de préstamos financieros que resultaron US$
260 millones menores a 2003. Ademas contribuyeron los au-
mentos en US$ 183 millones en los ingresos netos por mer-
cancias y por US$ 237 millones en las inversiones de no resi-
dentes. Sin embargo, esas operaciones fueron en buena parte
compensadas por el incremento de las compras del Sector
Publico Nacional por un monto de US$ 1.017 millones.

En la composicion sectorial del superavit total, el SPNF regis-
tré un excedente externo de US$ 10.072 millones, equivalen-
te a aproximadamente $ 29.550 millones, lo que constituy6 la
principal fuente para financiar el crecimiento del nivel de acti-
vidad y los superavit del sector publico nacional y provincial.
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Los volumenes operados en el mercado cambiario aumenta-
ron 35% en el afio. Dos tercios del total fue realizada entre
entidades autorizadas y clientes a través del MULC. Con el
avance de la flexibilizacién cambiaria y la suspension de la fun-
cion giro (por esta operatoria, el BCRA operd en la compra y
venta de cambio posibilitando que entidades con restriccio-
nes de crédito realicen operaciones entre si), el BCRA redujo
[7% su participacion en el mercado de cambios con respecto
a 2003. Algo mas de un cuarto del volumen de operaciones
cambiarias fue realizado entre entidades autorizadas por un
monto promedio diario de US$ 170 millones, 73% superior a
lo operado el afio anterior.

Las entidades financieras registraron una disminucion de US$
465 millones en sus tenencias en activos externos liquidos
que componen la posicion general de cambios (PGC). Esa caida
esta en linea con la tendencia decreciente en la demanda neta
de activos externos que registro el sector privado no financiero.
Al 31 de diciembre, el stock de PGC del conjunto de las
entidades financieras representaba s6lo 42% del limite potencial
establecido por la normativa cambiaria. En tanto, la posicion
de las entidades financieras en los mercados de futuros y
forwards a fin de afio'? se encontraba en una posicion a término
vendida en US$73 millones. La mayor parte de las operaciones
continuaron concertandose a corto plazo.

B Reservas internacionales

Al 31 de diciembre de 2004, el stock de reservas internacionales
se ubicé en US$ 19.646 millones, igualando los niveles de
mediados de 2001,y cerrando el afio con un incremento récord
historico de US$ 5.528 millones. Se puede encontrar un
aumento similar en 1993, cuando las reservas crecieron US$
4.480 millones, aunque con un cambio cualitativo sustancial en
la forma en que se generaron las divisas para posibilitar ese
aumento. Mientras que en 1993 el aumento de las reservas

internacionales se logré en un contexto de mayor
endeudamiento externo con ingresos netos de fondos
provenientes de los organismos internacionales por mas de
US$ 3.300 millones, en 2004 se logro a partir de las fuertes
compras del BCRA, que absorbio gran parte del superavit del
mercado de cambios derivado del superavit por mercancias,
en un contexto de flexibilidad para el acceso del sector privado
al mercado de cambios, y de fuertes cancelaciones netas de
deuda con los organismos internacionales.

Warliscmn e pesntiss s iniess del BOHA

Las compras netas efectuadas por el BCRA en el mercado de
cambios (US$ 7.890 millones) fue la principal fuente de incre-
mento de reservas. De este monto, US$ 2.772 millones (35%)
se realizaron en el dltimo trimestre. Por el lado de los usos de
fondos, se destacaron los pagos netos de deuda a organismos
internacionales cursados a través del BCRA por US$ 3.550
millones, producto de desembolsos por US$ 4.500 millones y
cancelaciones por alrededor de US$ 8.050 millones (US$ 6.950
millones de capital y US$ 1.100 millones por intereses).
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B Balance cambiario'*

La cuenta corriente alcanzé un superavit de US$ 10.150
millones (US$ 1.400 millones mas que en 2003) y la cuenta
capital y financiera un déficit de alrededor de US$ 4.800
millones (unos US$ 300 millones menos que el aho anterior).

Balance cambiario
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Una de las principales diferencias conceptuales entre la cuenta
capital y financiera del balance de pagos y del balance cambiario,
es que la primera es estimada en base devengado e incluye
como «ingresosy la contrapartida del devengamiento de los
intereses de deuda externa no pagados, mientras que en la
cuenta capital y financiera cambiaria, se incluye solo las
operaciones efectivamente cursadas. Asi, mientras la cuenta
capital y financiera del balance de pagos de 2004 arrojoé un
superavit de US$ 2.200 millones, la cuenta capital y financiera
del balance cambiario registré egresos netos por US$ 4.800
millones dejando como resultado una diferencia de US$ 7.000
millones aproximadamente. Gran parte de esta diferencia neta
se explico por los «atrasos» de intereses de la deuda externa,
alrededor de US$ 5.700 millones, que son registrados como
«ingresosy en la cuenta de capital y financiera del balance de

pagos, pero no son contemplados en el balance cambiario.

Cuenta corriente cambiaria

Los cobros de exportaciones crecieron 25% alcanzando los
US$ 31.208 millones en el ano. Practicamente todos los
sectores mostraron significativos crecimientos interanuales.
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Considerando que las exportaciones de bienes en valor FOB
cerraron 2004 en US$ 34.453 millones, la diferencia entre el
valor de los embarques y lo efectivamente ingresado durante
el ano se explica basicamente por los sectores exceptuados
de la obligacion de ingreso (petroleo y mineria) y la variacién
neta en el financiamiento de los exportadores.
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Los mayores crecimientos relativos del resto de los sectores
provocaron que oleaginosos y cereales, el sector que mas di-
visas aporta a la economia, redujera su participacion en el
total de cobros por exportaciones, incrementando la contri-
bucién del conjunto de los sectores restantes. En el ano,
oleaginosos y cereales participaron del 37% de los cobros por
exportaciones, mientras que ese nivel habia sido de 42% en
2003, evidenciando la creciente importancia de los aportes de
divisas por este concepto del resto de los sectores.

El segundo sector en importancia, alimentos, bebidas y tabaco,
registré un total de ingresos anuales por casi US$ 3.500 mi-
llones, lo que implicé un crecimiento interanual de 35% mien-
tras que el sector petrolero totalizd ingresos por alrededor
de US$ 2.750 millones, mas del doble de lo registrado en 2003.
Los cobros de exportaciones de este ultimo sector supera-
ron significativamente el 30% del valor de sus embarques con
obligaciéon de ingreso y liquidacién en el mercado local de
cambios. Otros sectores a destacar son: la industria quimica,
caucho y plastico y la industria automotriz, que acumularon
cobros de exportaciones en el aiio por US$ 2.700 millones y
US$ 2.200 millones, respectivamente.

En el sector automotriz hubo un significativo aumento en sus
ingresos, superando en 45% el registro de 2003, en linea con
los importantes aumentos absolutos en las ventas externas
de autopartes y automoviles a distintos destinos (en especial,
Brasil y México) registradas durante 2004. Aunque de poco
peso en el total de cobros de exportaciones, pero en linea
con el incremento del crédito doméstico, se continué obser-
vando un fuerte crecimiento de las prefinanciaciones otorga-
das por bancos locales al sector exportador, acumulando en
el ano US$ 1.500 millones, casi el triple de lo registrado en
2003. Todo el aumento en el ingreso bruto de nuevas
prefinanciaciones de exportaciones en 2004, estuvo dado por
la suba en las prefinanciaciones otorgadas por bancos locales.

Los pagos por importaciones crecieron 50% en el afo alcan-
zando un total de US$ 18.430 millones. Este aumento fue in-
ferior al que registraron las importaciones de bienes en valor
FOB (62%). La porcion del total de importaciones de bienes
FOB que se pagan de manera anticipada o al contado conti-
nua siendo de un tercio, nivel alcanzado a partir de las medi-
das de flexibilizacion en materia de pagos por importaciones.

Importaciones de bienes y pagos de importaciones
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En concepto de rentas, los egresos netos resultaron de US$
2.757 millones, que se explican por pagos netos de intereses
por US$ 1.914 millones, casi US$ 1.000 millones menos que
en 2003,y giros netos de utilidades y dividendos por US$ 842
millones, nivel similar al registrado en el ano previo.
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Cuenta de capital y financiera cambiaria

El déficit de la cuenta capital y financiera cambiaria registrado
en el ano fue explicado basicamente por la constitucion neta
de activos externos del SPNF, los pagos al FMI y las cancela-
ciones netas de préstamos financieros. Estos egresos fueron
parcialmente compensados por los ingresos de inversiones de
no residentes y la disminucion de activos externos de las en-
tidades financieras.

La constitucion neta de activos externos de libre
disponibilidad'® superd los US$ 2.400 millones, unos US$ 1.050
millones menos que en 2003. En cuanto a la compra de activos
externos que posteriormente deben ser destinados a la
cancelacion de servicios de deudas'é, alcanzaron los US$ 704
millones en el aiio que, con aplicaciones por US$ 283 millones,
quedd un egresos netos por US$ 421 millones. Estos fondos
se agregan a los mas de US$ 350 millones acumulados en
2003 y pendientes de aplicacion, por lo que las empresas locales
cuentan con aproximadamente US$ 780 millones en el exterior
que se iran aplicando a pagos de deuda en la medida que
finalicen los procesos de reestructuraciéon que aln se
encuentran pendientes.

Las cancelaciones netas por préstamos financieros y lineas de
crédito alcanzaron los US$ 1.280 millones, U$S 100 millones
mas que en 2003, con mayores volimenes tanto en los ingresos
como en los egresos brutos. Por su parte, las operaciones
cursadas por el sector publico y el BCRA con los organismos
internacionales en concepto de capital, dejaron egresos netos
por US$ 2.053 millones, explicados por cancelaciones al FMI.

Desde la firma del acuerdo con el FMI (enero de 2003"), el
sector publico y el BCRA recibieron por parte de los
organismos internacionales nuevos desembolsos por unos US$
15.300 millones sobre un total de vencimientos por alrededor
de US$ 18.400 millones, lo que resultd en egresos netos en
concepto de capital de aproximadamente US$ 3.100 millones.
Si se consideran los egresos por US$ 2.680 millones en
concepto de intereses, los pagos netos del sector publico y
del BCRA por capital e intereses a organismos internacionales
acumulan casi US$ 5.800 millones desde enero de 2003'¢.A su

vez, los organismos multilaterales otorgaron en forma neta
créditos por aproximadamente US$ 160 millones al sector
privado.

Los ingresos netos por inversiones de no residentes alcanzaron
a US$ 1.550 millones, 18% mas que en 2003, producto de
aumentos en las inversiones directas y de cartera. Del total
ingresado, US$ 976 millones correspondieron a aportes de
inversiones directas.
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Notas

I. Activo total sin las duplicaciones contables derivadas del registro de
operaciones a término y al contado a liquidar, ni aquellas que se desprenden
de las operaciones entre las mismas entidades financieras.

2.Si se consideran los activos totales, sin realizar el neteo y consolidacion,
este indicador se ubico en torno al 39,6% a fines de 2004

3.Para un mayor desarrollo sobre el marco normativo con posterioridad a
la crisis 2001-2002, ver el Boletin de Estabilidad Financiera del Primer
Semestre de 2004, publicacion del BCRA (www.bcra.gov.ar).

4. Integracion de efectivo minimo (efectivo, cuenta corriente en el BCRA y
cuentas especiales de garantia), otras disponibilidades (incluidas las
corresponsalias) y, LEBAC y NOBAC por operaciones de pases activos
contra el BCRA.

5. Neto de los activos vinculados a filiales con el exterior

6. La irregularidad de la cartera total de financiaciones (incluyendo
financiaciones al sector publico) era de 10,8% en diciembre de 2004, casi 7
p-p- por debajo de su nivel un afio atras.

7. Segun el “Global Financial Stability Report” del FMI, la irregularidad de
cartera para América Latina en 2004 fue en promedio cercana a 9%, con
una mediana de casi 5%.

8.Para mayor informacion acerca de las perspectiva de rentabilidad para el
sistema financiero ver el Boletin de Estabilidad publicado en la pagina web
de este Banco Central (www.bcra.gov.ar). Un seguimiento mas especifico
de la evolucién de la rentabilidad del sistema financiero puede encontrarse
en el Informe sobre Bancos, publicado mensualmente en la misma pagina
web.

9. La rentabilidad promedio en el sistema financiero doméstico una vez
superada la crisis del tequila y antes de la crisis rusa fue cercana a 1%
del activo neteado.

10. Seguin lo determinado por la Ley 25.796, a partir del 1° de abril de
2004 deja de aplicarse el CVS.

I 1. Ademas de los efectos de la re-valuacion de activos y pasivos en moneda
extranjera, esta linea del estado de resultados incluye los ingresos netos
derivados de la compra-venta de moneda extranjera.

12. Se netean del célculo las colocaciones en FCI de las AFJP y las
companias de seguros.

| 3. Esta informacion surge del sistema informativo implementado a
través de la Comunicacion «A» 4196.

|1 4. Comprende operaciones realizadas por el MULC y BCRA

I 5. Estas compras, en parte, son posteriormente aplicadas a la cancelacion
de gastos y otras obligaciones en el exterior o a la constitucion de depésitos
locales.

16. En caso de no ser aplicadas a estos fines, deben ser reingresadas al
pais.Ver Comunicacion «A» 3998 y complementarias,y Comunicacion «A»
4178 y complementarias.

1 7. Luego del acuerdo de enero de 2003, se firmé uno nuevo en septiembre
del mismo afo. Los textos de ambos se encuentran disponibles en la
direccion: http://www.mecon.gov.ar/finanzas/sfinan/fin_acuerdo.htm

18. Incluye las operaciones cursadas directamente por el BCRA vy las
efectuadas a través del MULC.
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I1l. Politica y Régimen Prudencial

I. Régimen normativo

Superada la crisis economica, la politica normativa del Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA) durante el ano se
concentro en dictar medidas tendientes a mejorar la liquidez y
solvencia de las entidades financieras, readecuar las normas
de valuacion de las carteras que ayuden a normalizar el sistema
financiero y facilitar el acceso al crédito disminuyendo su costo,
sobre todo para las pequenas y medianas empresas. Las normas
emitidas fueron:

I.1. Normas vinculadas a la normalizacion del sistema
financiero

Normas de valuacién de Préstamos Garantizados,
titulos publicos sin cotizacién, pagarés emitidos por el
Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial y otros
préstamos al sector publico no financiero. Valuacién.
Fraccionamiento del riesgo crediticio. Limites .'

Avanzando en el objetivo de acercar el valor contable de los
activos bancarios al valor de realizacion, durante 2004 el BCRA
aclaré conceptos relacionados con el mecanismo de valuacién
de activos del sector publico. En los activos que se valGan por
valor presente utilizando las tasas de descuento provistas por
el BCRA, se formularon aclaraciones referidas a:

B Bonos Garantizados (BOGAR) recibidos por las
entidades financieras en reemplazo de deudas provinciales.

B Bonos Patridticos (Letras Externas de la Republica
Argentina en ddlares) y otros bonos vencidos impagos.

B |nstrumentos denominados en pesos que no
contemplen clausulas de actualizacion.

B Otras pautas de implementacion.

Vinculadas a la norma de valuacién por valor presente de
activos del sector publico, se introdujeron novedades como:

B Se realizaron ajustes al cronograma de la tasa de
interés a la que son descontados los activos, pasando de
ser semestral a mensual.

B Se establecio el tratamiento contable para las
operaciones de pase que se realicen con titulos valores
publicos registrados segln el criterio de valor presente.

Asimismo, se aclaré el criterio a adoptar para el computo de
los titulos nacionales susceptibles de observar exigencia de
capital minimo por riesgo de mercado, a los fines del
cumplimiento de los limites de las operaciones con el sector
publico y se fijé un tratamiento especial para los titulos que se
encuentran afectados en garantia de adelantos otorgados por
el BCRA para suscripcién de los bonos previstos en los
articulos 10, Il y 12 del Decreto 905/02 (Bonos del Gobierno
Nacional en dolares -BODEN 2012, Bonos del Gobierno
Nacional en pesos 2% 2007 -BODEN 2007 en pesos y Bonos
del Gobierno Nacional en délares Libor 2005 -BODEN 2005)
emitidos para compensar a los ahorristas por la pesificacion
de sus depositos en dolares a US$ 1=$1,40 y para resarcir a
las entidades por (i) los efectos patrimoniales negativos
generados por la transformacién a pesos a diferentes tipos de

cambio de los créditos y obligaciones denominados en moneda
extranjera (“pesificacion asimétrica”) y por (ii) la posicion
neta negativa en moneda extranjera resultante de su
transformacién a pesos de acuerdo a lo establecido en las
normas. Esa normativa permitié que sean registrados por el
valor admitido para la constitucion de la garantia (valor contable
promedio) considerando que el Decreto 905/02 contempla
que las entidades puedan precancelar total o parcialmente estos
adelantos utilizando los activos afectados en garantia tomados
a ese valor cuando se cumpliera que (i) el Estado Nacional
incumpla los pagos de los bonos de compensacion o (ii) se
cierre el canje voluntario de titulos de la deuda publica externa
(Decreto 1387/01). Las entidades financieras hicieron una
utilizacion parcial de esos adelantos, optando por la entrega
de los activos del sector publico en su cartera a cambio de los
bonos compensatorios, en lugar de afectarlos a un adelanto.

Se establecié ademas el tratamiento contable que las entidades
financieras deben adjudicar a los titulos publicos indexados al
PBl —denominados “Valores negociables vinculados al PBI”-y
a los “Bonos con descuento” (DISCOUNT) que reciban en
virtud del canje de deuda en default. Esos titulos podran
registrarse al valor contable de los instrumentos entregados
en canje, o al importe que surja de la suma del flujo de fondos
nominal hasta el vencimiento, el menor de ambos. Los bonos
podran utilizarse en operaciones de pase.

Reglamentacién de la aplicacién de “CER” (Coeficiente
de Estabilizaciéon de Referencia) y del “CVS”

7

(Coeficiente de Variacién de Salarios)>

En febrero de 2004, el BCRA reglamenté aspectos relacionados
con la aplicacién del Coeficiente de Estabilizacion de Referencia
(CER) y el Coeficiente de Variacion Salarial (CVS) para
obligaciones constituidas originalmente en ddlares, que fueron
pesificadas:

B A partir de abril se exceptuaron de la aplicacion del
CVS a los préstamos otorgados a personas fisicas
(hipotecarios sobre vivienda Gnica hasta la suma de US$
250.000, personales hasta US$ 12.000 y prendarios hasta
US$ 30.000) que por disposiciones anteriores estaban
sujetas a la aplicacion de ese indice.

B Se estableci6 el tratamiento a otorgar a los préstamos
concedidos a personas fisicas con garantia hipotecaria de
vivienda Unica, familiar y de ocupaciéon permanente
originalmente convenidos por sumas superiores a US$
250.000y a las deudas menores a $400.000, que no cumplen
con los requisitos del parrafo anterior, en lo referido a la
aplicacion de CER o CVS y condiciones de reestructuracion:
plazo, tasa y cuotas resultantes.

En marzo, se establecié el mecanismo al cual debian ajustarse
las entidades para participar en el régimen de compensacion
por la aplicacion sobre algunos de sus activos del CVS y sobre
algunos de sus pasivos el CER (el Capitulo Il de la Ley 25.796
y el Decreto 117/04 autoriza al Poder Ejecutivo Nacional a
emitir “Bonos del Gobierno Nacional en pesos a tasa variable
2013”7 —BODEN 2013 en pesos- para compensar a las
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entidades financieras por este motivo). Dado el caracter
optativo de esta compensacion, las entidades financieras debian
manifestar su adhesién mediante nota modelo y su falta de
presentacion determinaba que se considerase que la entidad
habia desistido de la compensacion, sin derecho a reclamo
posterior.

Régimen de reprogramacién de depésitos’.

Se incorporoé en las normas del BCRA la posibilidad que los
tenedores de “Bonos del Gobierno Nacional en ddlares
estadounidenses Libor 2012” (BODEN 2012), “Bonos del
Gobierno Nacional en pesos 2% 2007” (BODEN 2007 en
pesos) y “Bonos del Gobierno Nacional en doélares
estadounidenses Libor 2005” (BODEN 2005), los entreguen
a las entidades financieras en pago de sus préstamos, las que
deberan recibirlos hasta el monto de los adelantos que la
entidad tenga pendientes de cancelacion con el BCRA. Los
tenedores de esos titulos, que ejercieron oportunamente la
opcion de canje por sus depositos reprogramados, podran
aplicarlos a la cancelacion de préstamos que tuvieran como
garantia hipotecaria la vivienda Unica y familiar, o préstamos
personales con o sin garantia, dandose prioridad a aquellos
que ejerzan la opcion entre el 15/09/04 y el 15/10/04.Asimismo,
las entidades podran precancelar los adelantos y redescuentos
recibidos por el BCRA con los bonos de los clientes que hayan
ejercido esta opcion.

Se adecuaron a su vez los requisitos solicitados a las entidades
que mantuvieran pendientes cancelacion de financiaciones
otorgadas por el BCRA, para mejorar las ofertas de devolucion
anticipada de depésitos reprogramados.

Asistencia financiera del BCRA por iliquidez*

Se establecio un procedimiento mediante el cual las entidades
pueden realizar anticipos destinados a la cancelacion de la
asistencia recibida del BCRA en el marco del Capitulo Il del
Decreto 739/03. Mediante esta ultima norma se habia
establecido un cronograma de amortizacion de los
redescuentos y adelantos recibidos hasta marzo de 2003 de
hasta 70 cuotas mensuales (“matching”). Los bancos que deseen
acogerse a este régimen deben cotizar el monto que pretendan
adelantar y la tasa nominal que estén dispuestas a pagar por
ese derecho. La licitacion puede ser declarada desierta. Para
lograr que las asignaciones de la licitacion sean equitativas, no
puede adjudicarse a una entidad mas del 30% del monto total
incluido en el llamado a licitacion. Asimismo, se eliminaron las
restricciones a la expansion del crédito impuestas a las
entidades que adeudan redescuentos al BCRA.

Decreto 905/02. Compensacién para las entidades
financieras®.

Se dieron a conocer nuevos criterios definidos y transmitidos
por el Ministerio de Economia y Producciéon para la
determinacion del monto a recibir en bonos, en el marco de
lo dispuesto en el Capitulo VI, articulo 28 y 29 del Decreto
905/02 (compensacion por pesificacion asimétrica). Estos
criterios estan relacionados con los casos de capitalizacion de
deudas (depositos, obligaciones negociables, lineas de
financiamiento) de entidades financieras en moneda extranjera
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y de tenencias de certificados de participacién y titulos de
deuda correspondientes a fideicomisos financieros que hayan
emitido conjuntamente ambos tipos de instrumentos en
moneda extranjera, y sus bienes consistieran indistintamente
en activos en moneda extranjera o pesos.

Sistema de refinanciacién hipotecaria de la Ley 25798°.

Se definio el tratamiento a otorgar a las previsiones constituidas
sobre los préstamos a elegibles para ser cedidos al Fideicomiso
para la Refinanciacién Hipotecaria, Ley 25.798. Ademas se
dispuso el tratamiento en la valuaciéon a otorgar a los
instrumentos de deuda que reciban las entidades financieras
en el marco del sistema de refinanciacion, que es similar al
otorgado a los préstamos garantizados y otros instrumentos
de deuda del sector publico no financiero.

Otras medidas’.

A partir de junio, se dejé a sin efecto la suspensién de
distribucion de utilidades, que se habia establecido durante al
crisis en abril de 2002. Sin embargo, las entidades que deseen
proceder a esa distribucién, deben solicitar autorizacion previa
de la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias,
previa verificacion de determinados requisitos.

1.2. La normativa cambiaria durante 2004

La mejora en la situacién macroeconomica y, particularmente,
en la evolucion del mercado cambiario, llevo a avanzar en la
flexibilizacion progresiva de algunas restricciones cambiarias
de acceso al mercado de cambios aun vigentes a fines de 2003.
Las principales modificaciones fueron:

B Se extendi6 de 180 a 360 dias' el plazo en que se permiten
anticipar pagos de importaciones de bienes.

B Se permitié el acceso al mercado de cambios para el pago
de intereses devengados por deudas financieras con el exterior
con anterioridad a la fecha de vencimiento de la cuota de
interés.

B En los pagos de servicios de capital de deudas financieras,
se amplio a 90 dias corridos previos al vencimiento, el plazo
para acceder al Mercado Libre y Unico de Cambios (MULC)
para el pago total o parcial de servicios de capital a su valor
nominal de deudas del SPNF por préstamos financieros,
emisiones de bonos y otros titulos de deuda adeudados a
residentes del exterior. Se permitié ademas la precancelacion
de deudas con el exterior de entidades financieras que no
tuvieran pasivos pendientes con el BCRA, en los mismos
términos que el sector privado no financiero. Con relacién a
la formacion de activos externos de residentes se elevo el
limite exceptuado de la conformidad del BCRA de US$ 500.000
a US$ 2.000.000, ajustable en funcion de pagos por derechos
de exportacién y por el impuesto sobre los créditos y débitos
en cuenta corriente bancaria, y se otorgaron limites mas
amplios en caso de fondos destinados a atender pagos
resultantes de procesos de refinanciacion de la deuda externa
o vencimientos de servicios de deudas financieras con el
exterior.
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B Se exceptud del requisito de conformidad previa a las
ventas de cambio a no residentes por repatriacion de
inversiones directas y de portafolio bajo ciertas condiciones y
limites.

B Se dispuso implementar un sistema de relevamiento de
inversiones directas en el pais de no residentes y en el exterior
de residentes argentinos, mediante Comunicacion “A” 4237
del 10.11.04, cuyas primeras declaraciones corresponden al
periodo anual o semestral que finalizé el 31 de diciembre de
2004.

En resumen, la normativa vigente a fines de 2004 y los
principales cambios realizados durante el aho, se podrian
agrupar sobre la base de las regulaciones aplicables a seis
grandes categorias: |) cobros de exportaciones de bienes y
servicios; 2) pagos de importaciones de bienes; 3) otros pagos
en cuenta corriente (servicios reales, intereses, utilidades y
dividendos); 4) servicios de principal de deudas; 5) formacién
de activos externos privados; y 6) repatriacion de inversiones
de no residentes.

a) Cobros de exportaciones de bienes y servicios

Se mantuvo la obligacion de liquidacion en el mercado de
cambios de las divisas por cobros de exportaciones de bienes
(FOB o CyF, seguln corresponda) y servicios. Sobre ese punto,
el BCRA establecio regulaciones sobre otras condiciones de
venta como DDP, EXWV, FAS o FCA (ésta ultima, mediante
Comunicacién “A” 4076 del 20.01.04).

Los plazos para la liquidacion de los cobros de exportaciones
de bienes son los establecidos por la Secretaria de Industria,
Comercio y Mineria para las exportaciones de bienes, y se
mantuvo el plazo adicional dispuesto en 2003 por el BCRA de
90 dias habiles. En marzo de 2004, ese plazo se amplié a 180
dias habiles, siempre que la operacion haya resultado impaga
por el compradory las divisas ingresadas correspondan al cobro
del seguro de crédito a la exportacion (Com “A” 4108 del
2.03.04).También se mantuvo el plazo de 105 dias habiles para
la liquidacién de divisas de exportaciones de servicios.

b) Pagos de importaciones de bienes

El plazo para demostrar la nacionalizacién de los bienes
importados con pago anticipado se extendié a 360 dias
(Comunicacion “A” 4078 del 20.01.04). A su vez, desde mayo
de 2003 se mantiene la posibilidad de efectuar cancelaciones
anticipadas de deudas con el exterior en concepto de
importaciones de bienes, independientemente del vencimiento
pactado.

c) Otros pagos en cuenta corriente (servicios reales,
utilidades y dividendos, intereses)

Servicios reales: Desde el comienzo del
funcionamiento del MULC, la normativa cambiaria no impone
ningun tipo de restriccion para el acceso al mercado para la
cancelacion de servicios prestados por no residentes.

Utilidades y dividendos: Desde principios de 2003
(Comunicacion “A” 3859 del 7.1.2003) se permite el acceso al
MULC para el pago al exterior de utilidades y dividendos
correspondientes a balances cerrados y certificados por

auditores externos, eliminando el requisito de conformidad
previa del BCRA vigente desde el 11.02.02.

Intereses: Desde 2003 no existen restricciones para
realizar pagos de intereses de deudas financieras
(Comunicacion “A” 3843) y para la cancelacion de intereses
devengados no vencidos de deudas financieras con el exterior
del sector privado no financiero, cuando su cancelacion forme
parte de procesos de reestructuracién de deudas con el
exterior (Comunicacién “A” 3973). Mediante la Comunicacion
“A” 4142 del 18.05.04 se permitio el acceso al mercado de
cambios para el pago de intereses devengados por deudas
con el exterior, con anterioridad a la fecha de vencimiento de
la cuota de interés.Antes de dar curso a los pagos de intereses
de deudas de todo caracter con el exterior, las entidades
intervinientes deben comprobar que el deudor haya
presentado, de corresponder, la declaracion de la deuda de
acuerdo al régimen informativo que estipula la Comunicacion
A 3602 del 7.5.2002 que establece un Sistema de Relevamiento
de Pasivos Externos y Emisiones de Titulos de los sectores
financiero y no financiero.

d) Servicios de principal de deudas financieras.

Ingreso de nuevos financiamientos: De acuerdo
a las normas dispuestas por el Poder Ejecutivo Nacional con
la sancion del Decreto 285/2003, por Comunicacion “A” 3972
del 30.06.03 se elevo a 180 dias el plazo minimo de las nuevas
operaciones de endeudamiento (bonos y préstamos
financieros) del sector privado no financiero y se incorporoé
en esta norma al sector financiero. Mediante la Comunicacion
“A” 4142 del 18.05.04 se establecio que el ingreso y liquidacion
en el mercado de cambios de nuevos endeudamientos de
caracter financiero, puede realizarse dentro de un plazo que
no exceda los 30 dias corridos del desembolso de los fondos.

Cancelacion de deudas financieras: Durante 2003
se eliminé el requisito de conformidad previa para los pagos
de deudas financieras del SPNF, gobiernos locales y SPF, excepto
para las entidades financieras que optaron por el mecanismos
de refinanciacion de redescuentos y adelantos otorgados por
el BCRA (Capitulo Il del Decreto 739/03), que pueden acceder
al MULC para realizar pagos de la deuda comprendida en la
Comunicacion “A” 3940 en los términos negociados con los
acreedores externos y aprobados por el BCRA. En 2004,
mediante Comunicacién “A” 4087 del 3.02.04 se dispuso que
las entidades financieras que no tengan deudas pendientes con
el BCRA por adelantos y redescuentos pueden precancelar
sus deudas financieras con el exterior en los mismos términos
que el SPNF, con excepcién de las deudas correspondientes a
certificados de depdsito convertidos en los términos de la
Comunicacién “A” 3648. En ese caso, la operacion debe
instrumentarse como una cesién de la linea a favor de otra
entidad financiera local. La Comunicacion“A” 4142 del 18.05.04
amplié a 90 dias corridos previos al vencimiento, la posibilidad
de acceder al MULC para el pago total o parcial de servicios
de capital a su valor nominal de deudas del SPNF por préstamos
financieros, emisiones de bonos y otros titulos de deuda
adeudados a residentes del exterior, en la medida que se cumpla
con el plazo minimo de 180 dias a partir de la fecha de ingreso
y liquidacion de los fondos del exterior.
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Mediante la Comunicacion “A” 4177 del 26.07.04 se establecio
un reordenamiento de las normas aplicables en relacién con
la cancelacion a no residentes de servicios de capital de deudas
externas, y se dispuso que se pueden realizar pagos con la
anticipacion operativamente necesaria para el pago al acreedor
a su vencimiento, de cuotas de capital cuya obligacion de pago
depende de la materializacion de condiciones especificas
expresamente contempladas en los contratos de
refinanciaciones externas acordados e implementados con
acreedores del exterior a partir del 11.02.2002, fecha de inicio
de las operaciones en el MULC.

La Comunicacion “A” 4203 del 6.09.04 establecié que por la
deuda externa del SPNF que sea refinanciada, se puede ofrecer
a los acreedores no residentes por la tenencia de deuda local
en moneda extranjera por capital y sus intereses, el mismo
menu de refinanciacién que el ofrecido a los acreedores por
deudas externas, en la medida que se cumplan las condiciones
sefnaladas en la Comunicacion mencionada.

Forwards y otros derivados financieros: Se
mantiene el reordenamiento de las normas aplicables a las
concertaciones y cancelaciones de operaciones de futuros y
forwards de divisas, y otros derivados con el exterior que
realice el sector privado (Comunicacion “A” 4049 del 25.11.03).
En este sentido, no es necesario el requisito de conformidad
previa del BCRA para las siguientes operaciones:

B Las concertaciones del sector privado financiero y no
financiero de operaciones de futuros en mercados
regulados y de forwards, en la medida que sus liquidaciones
se efectlien en el pais por compensacién en moneda
doméstica.

B Las concertaciones y las transferencias al exterior,
correspondientes a contratos de cobertura de monedas
extranjeras que realicen las entidades financieras para la
cobertura de sus posiciones propias activas de su posicién
general de cambios, y pasivas y tasas de interés,
correspondientes a obligaciones con el exterior
comprendidas en las Comunicaciones “B” 6912 del
11.07.2001 y “A” 3602 del 07.05.2002.

B Las concertaciones y las transferencias de divisas por
contratos para la cobertura de monedas extranjeras y tasa
de interés que realice el sector privado no financiero por
sus obligaciones con el exterior por principal o servicios
de intereses, correspondientes a obligaciones declaradas
en la Comunicacion “A” 3602.

B La concertacion y cancelacion de contratos de cobertura
de precios de commodities, en la medida que se trate de
cobertura de operaciones de comercio exterior argentino
de residentes.

B La cancelacion de contratos de operaciones de futuros
y forwards adeudados por entidades financieras locales con
el exterior.

B La concertacion y cancelacion de operaciones de
financiaciones externas bajo la forma de Repos, siempre
que las mismas sean concertadas a plazos no menores a
180 dias. La cancelacidon de estas operaciones, requiere
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que estén validadas de acuerdo a las normas de declaracion
de deuda de la Comunicacion “A” 3602 y complementarias.

El resto de las operaciones de futuros, forwards y derivados,
requiere la conformidad previa del BCRA, tanto para su
concertacion, como para acceder al mercado de cambios para
su posterior cancelacion. En enero de 2004 a través de la
Comunicacion “A” 4077 se dispuso como condicion para el
acceso al MULC para pagar primas y/o constituir margenes
de garantia requerido por los contratos de cobertura entre
monedas extranjeras, de tasas de interés y de precios de
commodities, asumir el compromiso de ingresar y liquidar en
el MULC dentro de los 5 dias habiles siguientes al cierre de la
operacion, los fondos que resulten a favor del cliente local
como resultado de dicha operacion o como resultado de la
liberacion de los fondos de las garantias constituidas.

Mediante la Comunicacion “A” 4164 del 6.07.04 se dispuso
que las operaciones que se realicen con el exterior para la
cobertura entre monedas extranjeras, so6lo podran realizarse:
a) en mercados institucionalizados en plazas financieras
internacionales, b) con bancos del exterior cuya casa matriz o
controlante esté radicada en algiin pais miembro del Comité
de Basilea para la Supervision Bancaria, y que ademas cuente
con calificacion internacional no inferior a “A” o c) con
entidades financieras habilitadas regulatoriamente para este
tipo de operaciones, en la medida que sean controladas por
bancos que cumplan los requisitos del punto anterior.

En noviembre, mediante Comunicacién “A” 4236 se dispuso
que las entidades financieras pueden acceder al mercado de
cambios para la adquisicion de opciones para la cobertura de
Depésitos a Plazo con Retribucién Variable captados de
acuerdo con los requisitos y las distintas modalidades previstas
en el punto 2.5 de las normas sobre “Dep0sitos e inversiones
a plazo”, cuando cuenten con la aprobacion requerida en el
punto 2.5.3. de dichas normas.

e) Formacioén de activos externos del Sector Privado.

El limite para el acceso al mercado de cambio sin conformidad
previa del BCRA, para las compras de cambio que realicen los
residentes por una serie de conceptos en el conjunto de las
entidades financieras para la formacién de activos externos
de residentes, fue elevado de US$ 500.000 hasta US$ 2.000.000
en 2004, o bien el monto en pesos abonado por las compras
del cliente por los diversos conceptos no debe superar el
total en pesos que resulta de la suma de los pagos de derechos
de exportacién mas tres veces el monto pagado por impuesto
sobre los créditos y débitos en cuenta corriente bancaria,
pagados por el contribuyente a la Administracion Federal de
Ingresos Publicos (AFIP) en el mes calendario previo al
inmediato anterior (Comunicacion “A” 4128 del 16.04.04).

Se mantienen los conceptos alcanzados: inversiones
inmobiliarias en el exterior, préstamos otorgados a no
residentes, aportes de inversiones directas en el exterior de
residentes, inversiones de portafolio en el exterior de personas
fisicas, otras inversiones en el exterior de residentes,
inversiones de portafolio en el exterior de personas juridicas,
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compra para tenencias de billetes extranjeros en el pais y
compra de cheques de viajero’.

A fines de 2004, se amplié hasta el 30.06.05 el plazo para que
el SPNF acceda al mercado de cambios para constituir
inversiones de portafolio en el exterior, adicionalmente a los
montos maximos senalados, en la medida que sean destinados
antes del 30.06.05, a la recompra y/o cancelacién en los
términos establecidos en la normativa cambiaria que esté
vigente en ese momento, de servicios de deudas con el exterior
al 31.03.2003 que sean reestructuradas a partir del 15.08.03,
en concepto de titulos, préstamos financieros sindicados y
préstamos financieros con bancos del exterior, y en la medida
que: a) no supere el equivalente de US$ 40 millones en cada
mes calendario, b) el monto acumulado de divisas adquiridas
sumado a los saldos pendientes de aplicacion en los fideicomisos
constituidos de acuerdo a Comunicacién “A” 3872 y
complementarias, y/o por autorizaciones individuales emitidas
por el BCRA, no superen en conjunto el 25% del monto total
de deuda pendiente por capital sujeta a reestructuracion ni el
total de los montos de los servicios de intereses y de capital
vencidos de la deuda mencionada.

Asimismo, a mediados de 2004 mediante Comunicacion “A”
4178, se establecio que el SPNF puede acceder al MULC para
la constitucion de inversiones de portafolio en el exterior
adicionalmente a los montos maximos establecidos, en la
medida que los mismos y sus rentas sean destinados dentro
de los 90 dias del acceso al mercado de cambios, a la cancelacion
de servicios de capital e intereses de deudas financieras con el
exterior en concepto de titulos emitidos en el exterior,
préstamos financieros sindicados en el exterior, préstamos
financieros otorgados por bancos del exterior, y otras deudas
directas o garantizadas por agencias oficiales de crédito del
exterior, y en la medida que el monto acumulado de divisas
adquiridas no supere en ningin momento los vencimientos de
capital e intereses externos de deudas financieras de los 90
dias siguientes.

Posicién General de Cambios de las entidades
autorizadas a operar en cambios: La Posicién General de
Cambios (PGC) de las entidades se compone de:
disponibilidades en oro, divisas y billetes en moneda extranjera
en el pais y en el exterior, tenencias de depositos e inversiones
a todo plazo en bancos del exterior, las inversiones en bonos
privados y publicos externos, otros inversiones liquidas en el
exterior y los saldos deudores y acreedores de corresponsalia.
También se incluyen las compras y ventas de estos activos que
estén concertadas y pendientes de liquidacién por compras y
ventas de cambio con clientes en un plazo no mayor a 48
horas habiles. No forman parte de la PGC, los activos externos
de terceros en custodia, los saldos de corresponsalia por
transferencias de terceros pendientes de liquidacion, las ventas
y compras a término de divisas o valores externos y# las
inversiones directas en el exterior.

Mediante Comunicacion “A” 4194 del 20.08.04 se dispuso que,
con vigencia a partir de octubre de 2004, el limite maximo de
la PGC se recalcule mensualmente y su actualizaciéon entrara
en vigencia el primer dia habil de cada mes. El limite maximo

se establece en un 10% del equivalente en dodlares
estadounidenses de la RPC a fines del mes inmediato previo al
ultimo mes para el cual ya haya operado la fecha de vencimiento
para su presentacion ante el BCRA, segin las normas del
régimen informativo correspondiente, y sera aumentado en
un monto equivalente en dolares estadounidenses al 5% de la
suma de lo operado por la entidad en la compra y venta de
cambio con clientes en el mes calendario previo al inmediato
anterior, y en un 2% del total de depositos a la vista y a plazo
constituidos y pagaderos localmente en billetes en moneda
extranjera, excluyendo los depésitos en custodia, registrados
por la entidad al cierre del mes calendario previo al inmediato
anterior. Si el limite maximo calculado es inferior a US$
1.500.000, se tomara este Ultimo monto como limite minimo
del maximo establecido.

En septiembre de 2004, mediante Comunicacion “A” 4209, se
establecié que los limites minimos se incrementen en US$
2.000.000 cuando la entidad financiera opere en cambios con
I5 o mas locales. Adicionalmente, y en forma acumulativa, se
incrementaran en hasta un maximo del equivalente en US$
1.000.000 por las tenencias en moneda extranjera en billetes
que no correspondan a ddlares estadounidenses y/o euros;
por hasta un maximo en délares estadounidenses 1.000.000
por los cheques contra bancos del exterior comprados a
terceros, que se encuentren pendientes de acreditacion en
cuentas de corresponsalia; y por hasta un maximo del
equivalente de ddlares estadounidenses 2.000.000 por el saldo
de billetes ddlares estadounidenses o euros remitidos a la
Reserva Federal de Estados Unidos o al Banco Central Europeo,
que estén pendientes de acreditacion luego de las 72 hs. de la
fecha de embarque de los mismos.

La Comunicacion “A” 4088 del 3.02.04 dispuso que las
entidades autorizadas a operar en cambios que no cumplan
con los limites establecidos para la PGC, o con las normas del
régimen informativo en materia cambiaria, deben abstenerse
de operar en cambios hasta que hayan regularizado su situacion.

f) Repatriaciéon de inversiones de no residentes.

A mediados de 2004, se exceptud del requisito de conformidad
previa a las compras de cambio que realicen los no residentes
para su transferencia a sus cuentas en bancos del exterior,
por sobre el limite mensual de US$ 5.000 establecido en julio
de 2002'°, por los fondos cobrados en el pais provenientes de
deudas externas de residentes por importaciones argentinas
de bienes y servicios y financieras originadas en préstamos
externos de no residentes, que cuenten con la validacion de la
declaracion de deuda externa (Comunicacion “A” 3602 y
complementarias) y recuperos de créditos de quiebras locales
(Comunicacion “A” 4129)

Asimismo, quedo contemplado bajo ciertos limites, el acceso
al mercado de cambios por las ventas de inversiones directas
en el sector privado no financiero; la liquidacion definitiva de
la inversion directa en el pais en el sector privado no financiero,
y por los servicios y liquidacion por venta de otras inversiones
de portafolio ingresadas en divisas al pais con una permanencia
no menor a los 180 dias corridos (y sus rentas), como ser
inversiones en cartera en acciones y participaciones en
empresas locales, inversiones en fondos comunes de inversion
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y fideicomisos locales, compra de carteras de préstamos
otorgados a residentes por bancos locales, compra de facturas
y pagarés por operaciones comerciales locales, inversiones en
bonos locales emitidos en pesos y las compras de otros créditos
internos. Cuando el conjunto de estas operaciones superen
el equivalente de US$ 2.000.000 mensuales, o las
correspondientes a repatriacion de inversiones de portafolio
los US$ 500.000 mensuales por persona fisica o juridica no
residente, se requiere la conformidad previa del BCRA.

2. Cambios en la regulacion prudencial

Relacién para los activos inmovilizados y otros

conceptos. Graduacién del crédito. Fraccionamiento del
riesgo crediticio''.
Como consecuencia de la crisis y de las medidas adoptadas,
los patrimonios de las entidades se vieron afectados, generando
excesos en distintas relaciones, entre ellas, la relacién para los
activos inmovilizados y otros conceptos. Por ello, en febrero
2004 se elevo el limite establecido para esa relacion llevandolo
del 90% al 100% de la RPC de la entidad. Se adecud asi ese
limite a los parametros internacionales. Con igual criterio, se
prorrogo el plazo por el cual las entidades pueden no computar
dentro del limite contemplado en la mencionada relacion a:

B Elimporte activado de las diferencias resultantes de medidas
judiciales originadas en causas en las que se cuestione la
normativa vigente aplicable a los depdsitos y a otras
obligaciones por intermediacién financiera, originalmente
convenidos en moneda extranjera Y,

B Los bienes recibidos hasta el 31/03/03 en defensa o pago
de créditos.

En el primer caso, el plazo se extendio hasta el 31/12/05,y en
el segundo hasta el 30/06/05. Asimismo, se contempldé la
situacion de las empresas cuyo objeto social es la emisién de
tarjetas de crédito, débitos y similares, las operaciones de
locacion de bienes de capital durables e inmuebles adquiridos
con ese objeto (“leasing”) o las operaciones sobre créditos
provenientes de ventas (“factoring”), las que, producto de la
crisis econoémica y financiera, sufrieron una reduccion en su
responsabilidad patrimonial computable, viéndose limitada sus
posibilidades de refinanciar sus pasivos. Las refinanciaciones a
estas empresas se excluyeron de las normas sobre graduacion
del crédito, en tanto que toda la asistencia crediticia se excluyo
de la relacién para los activos inmovilizados y otros conceptos
(ya que como empresas vinculadas se encontraban alcanzadas
en esta relacion), en la medida en que las entidades mantengan
participaciones societarias superiores al 50% del capital social
o de los votos. Se ha considerado que dichas actividades pueden
desarrollarse también dentro de la estructura organizacional
de la entidad financiera, siendo los destinatarios de los fondos
terceros no vinculados. Ademas se incorporaron las
operaciones a término como conceptos computables en los
limites de Fraccionamiento del riesgo crediticio y Graduacion
del crédito, estableciéndose distintos porcentajes para su
computo de acuerdo a las caracteristicas de la operacion en
materia de cobertura y cotizacién.
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Medidas para facilitar el crédito. (Comunicacién “A”
4121, 26/03/04; Comunicacién “A” 4169, 15/07/04;
Comunicacién A” 4242, 22/11/04; Comunicacién “A” 4253,
02/12/04; Comunicacién “A” 4254, 02/12/04)

En materia de clasificacion de deudores, a partir de 2004 se
dejaron sin efecto las disposiciones transitorias sobre los
deudores de cartera comercial con deudas inferiores a $
5.000.000 en el sistema, que debian clasificarse con un criterio
basado exclusivamente en los atrasos, pero con una
contabilizacion que hacia que en el periodo que va desde la
imposicion del “corralito” hasta el 1/04/03, los dias de atraso
sumen un tercio de lo que seria en épocas normales. La
desafectacion de previsiones originada por esa reclasificacion
debia imputarse a la cuenta del rubro Previsiones
“Desafectacion de previsiones por riesgo de incobrabilidad”.
A partir de abril de 2004, el BCRA establecié que los saldos
registrados en esa cuenta deben imputarse a resultados.
Asimismo, a fines de noviembre de 2004, con el objetivo de
contribuir a facilitar a las empresas argentinas —
particularmente, las pequenas y medianas empresas — el acceso
al crédito, el BCRA dicté un conjunto de medidas dirigidas a
simplificar las operaciones y disminuir el costo de las
financiaciones,- mediante la flexibilizacion de las condiciones
normativas en materia de garantias , a saber:

B Eliminacién de los aforos para el descuento de
documentos — cheques y facturas admisibles como garantia
preferida“A” — librados por empresas cuya calidad crediticia
hace innecesario este margen, ampliando la cobertura de
85% a 100%. Esta medida favorece particularmente a las
pequenas y medianas empresas, que utilizan el descuento de
cheques y facturas como herramienta central de su proceso
de financiacion y de generacion de capital de trabajo.

B Extension a un afo del plazo maximo requerido a los
préstamos cubiertos por garantias autoliquidables para que
reciban el tratamiento de garantias preferidas “A” — en los
casos de aquellas garantias que, por su naturaleza, entrafan
un riesgo minimo de evolucion dispar entre su valuacion y la
de los préstamos (por ejemplo efectivo en la misma moneda
del crédito, los depésitos a plazo fijo en la misma moneda
en la entidad otorgante del préstamo, los avales y cartas de
crédito cuyo emisor tenga una calificacion de riesgo
internacional AA o superior y la cesién del cobro de peajes).
El tratamiento otorgado a las garantias preferidas A implica
que los solicitantes de créditos no deberan enfrentar la
evaluacién de su capacidad de repago ni de su clasificacion.

B Flexibilizacion de los requisitos para el descuento de
carteras de titulos de crédito atomizadas (principalmente,
cheques de pago diferido) a partir de la eliminacion de los
limites internos cuando el total de la operatoria no supere
el 15% del capital regulatorio de la entidad y ninguno de los
emisores supere el 10% de la cartera descontada.

B Se ajusté el monto (en primera instancia a2 $ 500.000, y
luego a $1.250.000) por el que una Sociedad de Garantia
Reciproca inscripta en el registro habilitado por el BCRA
puede otorgar un aval a una PyME, para que ésta, a su vez,
consiga un crédito de una entidad financiera sin necesidad
de ser evaluada.
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Asimismo, se extendié hasta el 31/12/2005 el plazo por el cual
las entidades pueden otorgar créditos nuevos por encima del
limite vigente del 300% del patrimonio del deudor.También se
extendio hasta esa fecha la posibilidad de clasificar en situacion
normal (categoria |) a los deudores que, aln cuando hayan
debido refinanciar sus deudas, cumplan con las restantes
condiciones para encuadrarse en dicha situacién; asi como la
de considerar la mejora en la capacidad de repago del deudor
en las refinanciaciones en las que se produzcan quitas de capital,
permitiendo reducir las previsiones y mejorar la categoria del
deudor en concordancia con la quita producida en la deuda
refinanciada.

Medidas para alargar el plazo de los créditos.
(Comunicacién “A” 4234, 05/11/04; Comunicacién “A”

4264, 17/12/04)

Durante el afno, se adoptaron medidas para alargar el plazo de
los créditos:

B Inversiones a plazo con retribucion variable: se
introdujeron modificaciones en el régimen de inversiones
a plazo con retribucion variable (“DIVAS”), con el proposito
de que se transformen en instrumentos que contribuyan a
movilizar los recursos de los inversores con la rentabilidad
que buscan en funcién de sus necesidades, al tiempo que
las entidades estan obligadas a cubrir los riesgos del
rendimiento variable inherentes a la operatoria y se logran
una fuente de fondeo de mayor plazo.

B Se actualizaron los indicadores que podran utilizarse
para calcular el rendimiento (basicamente, evolucion de
precios de titulos publicos nacionales, de “commodities” -
soja, maiz, trigo, aceite de girasol, petroleo y oro-, de indices
bursatiles del pais y del exterior, y de tasas de interés),
manteniendo el plazo minimo de imposicion en 180 dias,
sin cancelacion anticipada. Ademas, se da a las entidades la
posibilidad de concertar directamente las coberturas en
mercados del pais o del exterior, lo cual se agrega a la ya
existente de convenirlo con bancos de exterior de primer
nivel. También se otorgd el acceso sin autorizacién al
mercado de cambios para abonar las primas por las
coberturas cuando se concierten en el exterior.

B Depositos a plazo fijo con “premio”: Se admite la
captacion de depositos a plazo fijo (de 180 dias de
vencimiento como minimo) que otorguen incentivos no
monetarios (bienes de consumo durable). Estos depésitos
deben tener un monto minimo de $50.000 y no estaran
alcanzados por la garantia de los depédsitos.

Cajas de crédito. (Comunicacion “A” 4183, 06/08/04)

El BCRA reglamento la Ley 25.782, la que modifico la Ley de
Entidades Financieras en los aspectos relacionados con las Cajas
de Crédito, para impulsar el desarrollo de entidades que
apunten fundamentalmente a la poblacion alin no bancarizada,
y sin acceso al crédito institucional. Se fijaron pautas diferentes
a las del resto del sistema financiero, entre otras: (i) deben
operar con casa Unica y exclusivamente con sus asociados, los
que deben suscribir un capital social minimo de $200 y hallarse
radicados en el partido correspondiente a la entidad, (ii) podran

conceder créditos y otras financiaciones a corto y mediano
plazo, destinados a pequenas y medianas empresas urbanas y
rurales, incluso unipersonales, profesionales, artesanos,
empleados, obreros, particulares y entidades de bien publico.
Se simplificaron los procedimientos para gestionar la
autorizacion y se redujeron las exigencias de capital basico,
ubicandose las mismas entre $100 mil y $1 millon en funcién
del partido donde se radiquen.

Se establecieron modalidades especiales de otorgamiento de
préstamos en las que se redujeron significativamente los
requisitos, junto con la fijacion de montos y plazos maximos
de las mismas. Las cajas de crédito podran ofrecer el servicios
de letras de cambio. Se crea la central de letras de cambios
rechazadas (a semejanza de la central de cheques rechazados
hoy existente) cuyo principal objetivo es incentivar el correcto
uso de estos instrumentos. El fondeo de las cajas de crédito,
estara basado en una estructura atomizada de depédsitos. El
BCRA -haciendo uso de sus facultades reglamentarias- elevo
el tope de depositos a plazo fijo de $10.000 (establecido en la
Ley) a $12.000. Se admiti6 la venta de cartera, operaciones de
pase y préstamos interfinancieros. Los depésitos de las cajas
de crédito estaran cubiertos, con las limitaciones y los alcances
establecidos con caracter general, por la garantia de los
depositos.

Se simplificaron significativamente el célculo de las relaciones
prudenciales, reduciéndose la complejidad de los regimenes
contables e informativos requeridos.

Efectivo minimo. (Comunicacién “A” 41417, 28/05/04;
Comunicacién “A” 4179, 30/07/04)
En mayo de 2004, el BCRA anuncié una serie de modificaciones
a la politica de efectivo minimo que tuvieron efecto a partir
de junio y agosto:

B Se definié una nueva reduccién de 2 puntos porcentuales
en las exigencias para las colocaciones a la vista en pesos,
igualandolas con aquellas de los depésitos a plazo fijo de menor
plazo residual (18%).

B Se modificaron las pautas de remuneracion de los encajes,
los que se remuneran sélo hasta los montos correspondientes
a las exigencias legales encareciéndose de este modo la
inmovilizacion excesiva de fondos por parte de las entidades y
generando los incentivos para que dichos fondos se traduzcan
en préstamos.

En el segmento de depésitos en moneda extranjera, en cambio,
se definieron aumentos en las exigencias para todos los
depositos y plazos, a partir de agosto. Los encajes en ddlares
pasaron a ser de aproximadamente el doble de los de pesos.
Asimismo, los depdsitos a la vista que deben mantener como
encajes los Fondos Comunes de Inversién (FCI) volvieron a
tener, desde agosto, un requerimiento de 100% (habian bajado
al 80% a partir de julio de 2003) y el resto de los depositos
cuyos titulares son FCI, pasaron a tener una exigencia del 25%
y 40% en pesos y dolares respectivamente (antes 18%).
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Capitales minimos de las entidades financieras.
(Comunicacién “A” 4141, 18/05/04; Comunicacién “A”
4172, 15/07/04; Comunicacién “A” 4180, 30/07/04,
Comunicacién “A”4238, 12/11/04; Comunicacién“A”’4270,
29/12/04)

Las modificaciones normativas vinculadas a los capitales
minimos por activos de riesgo consistieron en ajustes puntuales,
a saber:

B Se modificaron algunos parametros de operaciones
contempladas en la tabla de ponderadores. Por ejemplo, se
elevd de “A” a “AA” o superior, la calificacion internacional
de riesgo con que debe contar un pais miembro de la
Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Economicos
(OCDE).a fin de que las operaciones de una entidad financiera
con aval de su casa matriz o banco controlante radicados en
él, cuenten con ponderador del 0%.

B Se actualizaron las normas para contemplar las distintas
modalidades de titulos de deuda del BCRA y para adecuarlas

a la eliminacion de la actualizacion de préstamos a través del
CVs.

B Se dejo sin efecto en las normas sobre capitales minimos
las tablas de indicadores de riesgo que multiplicaban las
exigencias en funcién de la tasa cobrada a las financiaciones.

B Como se menciono antes, se determiné el tratamiento de
los titulos publicos indexados al PBI —denominados “Valores
negociables vinculados al PBI"—-y a los “Bonos con descuento”
(DISCOUNT) que reciban en virtud del canje de deuda en
default. Se les aplicara la reduccién transitoria de la exigencia
de capital minimo por riesgo de crédito, que se introdujo
inicialmente para las tenencias en cuentas de inversion y

financiaciones al sector publico no financiero en cartera de las
entidades al 31/05/03.

B Se incrementd a $ 10 millones, los requisitos de capital
minimo basico para las entidades en funcionamiento al 31.10.95.
Las entidades alcanzadas por la mayor exigencia de capital,
tendran como plazo de integracion el 28.02.06.
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Afectacién de activos en garantia. (Comunicacién “A”
4083, 30/01/04; Comunicacién “A” 4132, 30/04/04;

Comunicacién “A” 4153, 10/06/04)

Se establecié que, mientras se mantenga la suspension del
régimen de “Evaluacién de Entidades Financieras”, las entidades
podran afectar activos en garantia en operaciones de lineas
de créditos del exterior, futuros, opciones y pases pasivos,
siempre que cuenten con una calificacion cuyo nivel las habilite
para recibir depdsitos con recursos provenientes de las
Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP).

Se modificaron las pautas para la consideracion de operaciones
garantizables requiriéndose que, en el caso en que dichas
operaciones se transen en mercados institucionalizados que
funcionen en bolsas y mercados del pais o de paises integrantes
de la OCDE, dichos paises hayan emitido deuda con
calificaciones internacionales de riesgo “AA” o superior.
Adicionalmente se definié un limite maximo de margenes de
garantia para las transacciones que se realicen en mercados
institucionalizados del pais que no brinden garantias de
cumplimiento de las operaciones. En estos casos los margenes
no pueden superar el 20% de las posiciones netas bilaterales
por activo subyacente para cada fecha de liquidacion.

Por ultimo, se incluyé en el limite previsto para afectar
disponibilidades y/o titulos valores en garantia de lineas de
crédito del exterior para liquidar operaciones por Euroclear
y Cedel y de operaciones de futuros, opciones y otros
productos derivados (5% de la Responsabilidad Patrimonial
Computable) a las operaciones de futuros, opciones y otros
productos derivados concertadas con el BCRA a través de
mercados institucionalizados del pais.

Posicién global neta de moneda extranjera. Limite de
exposiciéon. (Comunicacién “A” 4135, 05/05/04;
Comunicacién “A” 4150, 01/06/04)

A partir de julio de 2004, las entidades financieras deben
observar un limite adicional para el calculo de la posicion global
neta en moneda extranjera. Este limite, cuyo valor se
establecera oportunamente, se observara sobre los saldos de
las cuentas a la vista mas los activos y pasivos comprendidos
realizables (activos negociables en forma habitual y por
volimenes significativos en mercados institucionalizados) o con
vencimiento dentro de los siguientes 180 dias.

Para la determinacion de esta posicion, se consideraran los
titulos registrados contablemente a valor de mercado ademas
de los servicios cuyo vencimiento opere dentro de los 180
dias. Por otra parte, se aclaré que a efectos de determinar la
posicion global se deberan computar las operaciones a término
en mercados autorregulados del pais que se liquidan por
diferencia, sin entrega del activo subyacente.

Capacidad de préstamo en moneda extranjera.
Aplicacién. Modificaciones (Comunicacién “A” 4168, 15/
07/04)

Se ampliaron los destinos a otorgar a los depdsitos captados
en moneda extranjera, los que adicionalmente podran aplicarse
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a titulos de deuda o certificados de participacion en
fideicomisos financieros emitidos en moneda extranjera y con
oferta publica autorizada por la Comisién Nacional de Valores,
cuyos activos subyacentes estén constituidos por documentos
comprados por el fiduciario, garantizados por sociedades de
garantia reciproca, con el fin de financiar operaciones de
exportacion. Se establecié6 ademas que en las normas de
capitales minimos estas operaciones tendran un ponderador
de 50%.

Sistema de seguro de garantia de los depésitos.
Determinacién del aporte adicional. Adecuacién

transitoria (Comunicacién “A” 4206, 14/09/04;
Comunicacién “A” 4271, 30/12/04)

Se modificaron los porcentajes de aporte al Fondo de Garantia
de los depdsitos que deben destinar mensualmente las
entidades financieras. En septiembre se establecio el aporte
en 0.02% (antes era 0.03%) y posteriormente con vigencia a
partir del vencimiento de enero 2005, se redujo al 0.015% del
total de los depdsitos.

Captaciéon de depésitos. (Comunicacion “A” 4140, 14/
05/04; Comunicacién “A” 4232, 19/10/04)

A partir del 15/05/04 se derogé la posibilidad de constituir
depositos a plazo fijo en dolares estadounidenses liquidables
en pesos. Asimismo, y de acuerdo con lo dispuesto por el
Decreto 1220/04 (B.O. del 16/09/04) se derogaron las
disposiciones reglamentarias en materia de caja de ahorros
previsional.

3. Politicas de monitoreo del sector bancario

La situacion macroecondmica y el sistema financiero
presentaron un ambiente mas propicio para retomar la
regulacion y practicas habituales en 2004. Hacia mitad de afio
se volvio el esquema de supervisién orientado a la calificacion
de las entidades abandonado durante la crisis. Siguiendo con
la tarea de los Ultimos afos, se continuaron adaptando las
regulaciones para reflejar de manera mas adecuada el nuevo
ambiente en que se desenvuelven las entidades financieras y
poder capturar los riesgos que enfrentan.

El esquema utilizado para la supervision bancaria consiste en
un ciclo continuo que combina la supervision in situ con su
seguimiento a distancia. Este ultimo abarca el seguimiento y
analisis de la situacion de la entidad a través de la informacion
contenida en los estados contables y estado de situacion de
deudores, verificando el cumplimiento normativo de las regu-
laciones prudenciales y la evolucion histérica de la entidad.
También incluye la definicién de indicadores de alerta que per-
mitan estimar y anticipar la situacion de cada entidad, escena-
rios y proyecciones, particularmente de aquellos bancos don-
de se detecto alguna senal de alerta, y el seguimiento de la
labor realizada por otros agentes del mercado financiero (au-
ditores internos y externos, auditorias de sistemas y califica-
doras de riesgo).

3.1. Esquema de supervision adoptado en 2004

Durante el primer semestre se continué con el esquema fija-
do durante 2003. Pero la mejora en la situacion del sistema
financiero en el segundo semestre permitié retomar el es-
quema de supervision que se desarrollaba antes de la crisis,
CAMELBIG, aunque todavia en una etapa preliminar.

Primer semestre

Igual que en 2003, el objetivo del proceso de supervisiones en
los primeros seis meses de 2004 fue determinar la situacion
de las entidades financieras en cuanto a:

e Posicionamiento de la entidad financiera frente a la
coyuntura: desempeno de la direccidn / gerencia y planes de
negocios.

e Capitales Minimos: posicion frente a las nuevas
disposiciones normativas.

e Efectivo minimo y aplicacién de recursos: cumplimiento
de los niveles requeridos por las normas.

e Descalces de las operaciones activas y pasivas: en
moneda, rendimiento y plazos.

Para comenzar a recomponer el sistema de supervision
orientado al riesgo adoptado en 2001, se aplicaron siguientes
los procedimientos:

a) La supervision off-site, que perimitéd evaluar:

e Direccion/Gerencia. Se analizaron los siguientes
aspectos: definicion de los principales riesgos, formas de
medicion y monitoreo, informacion a tales efectos y apoyo
de los accionistas

e Negocios. Se analizaron las principales actividades y
lineas de negocios que desarrolla la entidad, relevando los
cambios proyectados, su incidencia sobre las actividades
de la entidad y su impacto en la estructura actual.

a) La supervisiéon on-site, que perimitd evaluar

e Estructura patrimonial.

e Cumplimiento de las regulaciones prudenciales.
e Situacion de liquidez

e Rentabilidad (descalces, gastos, ingresos)

e Operaciones realizadas por personas fisicas o juridicas
vinculadas a la entidad financiera.

e Prevencion del lavado de dinero.

Segundo semestre

La recomposicion gradual del sistema financiero permitié a
partir de mayo que se retome completamente la metodologia
de supervision orientada al riesgo prevista para las inspeccio-
nes CAMELBIG, y definida en el manual de supervisién. No
obstante, se decidid6 completar un ciclo de evaluaciones du-
rante el cual no se divulgara a las entidades financieras la cali-
ficacion asignada, hasta tanto estén dadas las condiciones que
a juicio del BCRA permitan considerar el funcionamiento del
sistema financiero como absolutamente normalizado.
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Este esquema de supervision esta orientado al riesgo que pre-
senta cada entidad financiera,y el sistema en su conjunto, siendo
lo suficientemente flexible como para adaptar las tareas a los
riesgos que identificados en cada situacion. Este proceso es un
ciclo continuo que combina inspecciones en la sede de las
entidades financieras (control on-site), con el seguimiento a
distancia realizado en la sede de la Superintendencia, en el
periodo intra inspecciones (control off-site). Sus objetivos son:

e Velar por la estabilidad del sistema financiero y mejorar
la transparencia en la informacion suministrada por las
entidades financieras al publico.

e Diagnosticar sistematicamente la situacion de cada
entidad y su viabilidad.

e Promover una disciplina preventiva eficaz, para preservar
la solvencia y estabilidad de las entidades y subsanar las
debilidades detectadas.

» Promover el ejercicio prudente de la profesién bancaria.

El proceso de supervision presenta la caracteristica establecida
«a la medida» de cada entidad financiera, considerando la calidad
de su administracion, la confiabilidad de sus controles internos
y sistemas de informacion, su tamano, complejidad y perfil de
riesgos siendo dinamico y adaptable a riesgos cambiantes
dentro de cada entidad financiera y a distintas condiciones de
mercado.

a) Inspeccion en las entidades financieras (on-site)

Como en el enfoque de supervisién orientada al riesgo el
énfasis esta puesto en el proceso de administracion de riesgos,
los procedimientos de inspeccion se definen a la medida de las
actividades y perfil de riesgos de la entidad. Las pruebas
sustantivas se reducen si los procesos internos de
administracion de riesgos son adecuados o cuando los riesgos
se consideran minimos. Procesos inadecuados de
administracion de riesgos implicaran la realizacion de pruebas
adicionales.

Una vez que los controles de las aplicaciones y de computacién
son documentados y el riesgo de control fue evaluado,
corresponde concluir sobre la necesidad o no de efectuar
pruebas de cumplimiento para determinar si los controles
cumplen con los objetivos y estan funcionando apropiadamente.
Cuando se haya decidido no depositar confianza en los
controles, o cuando se requiera evidencia adicional se disefiaran
pruebas sustantivas (detalladas o analiticas).

a) Sistema de calificacion de entidades bajo la metodologia
CAMELBIG

El sistema de calificacién proporciona un marco conceptual
para evaluar y resumir todos los factores financieros,
operacionales y de cumplimiento normativo que permiten
resumir con una nota compuesta la calificacion de cada entidad
financiera. Se analiza para ello la efectividad de la Direccién /
Gerencia en identificar, medir, controlar y monitorear los
riesgos asumidos; la capacidad de generar y mantener un nivel
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de utilidades suficientes para conservar un capital adecuado al
perfil de sus negocios; o el cumplimiento de las normas legales,
regulatorias o prudenciales de aplicacién.

El sistema de calificacion de las entidades financieras consiste
en la evaluacion de ocho componentes basicos y su objetivo
es obtener una calificacion compuesta que mida la exposicion
de la entidad a los riesgos de insolvencia y/o iliquidez. Los
componentes se encuentran disehados para la evaluacion de
los riesgos de negocio por un lado y los riesgos de gestion
por otro. Esta metodologia de calificacion se denomina
CAMELBIG, como surge de las primeras letras de los
componentes correspondientes a la evaluacion de los riesgos
de negocio que son:

Capital

Activos

Mercado

Rentabilidad (Earning)
Liquidez

Negocios (Business)

A su vez, los componentes de los riesgos de gestion son:

e  Controles Internos (Internal Control)
e Administracion (Gerencia)

La calificacion tiene una escala de uno a cinco en orden
ascendente: «I» representa la calificacion mas alta vy,
consecuentemente, el mas bajo nivel de preocupacion
supervisora y «5», en cambio, representa la calificacion mas
baja correspondiente al nivel de rendimiento deficiente mas
critico, practicas de administracion de riesgo inadecuadas en
relacion con la envergadura, complejidad y perfil de riesgo de
la institucion y el mayor grado de preocupacion supervisora.

c) Inspecciones realizadas

Al 31 de diciembre habia 91 entidades autorizadas a funcionar,
el cronograma de Inspecciones 2004/2005 comenzé a partir
de mayo, habiéndose previsto inspeccionar a las entidades bajo
la metodologia de calificacion senalada y segin se detalla en el
cuadro siguiente:
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d) Seguimiento a distancia (supervision off - site)
El esquema de supervision a las entidades no se interrumpe
hasta la proxima inspeccion, sino que continla en lo que se
conoce como supervision off-site, donde se combinan los
analisis en sede de la superintendencia con verificaciones
puntuales en la entidad sobre aquellos aspectos en los que se
observen variaciones en el perfil de riesgo de la entidad.



La supervision en el periodo intra-inspecciones comprende
una serie de rutinas de control, donde se busca: analizar la
evolucion de la entidad a partir de la «foto» obtenida durante
la inspeccion en sus oficinas; adelantarse a posibles problemas;
obtener informacién para una correcta planificacion de
inspecciones futuras; promover un estrecho control sobre el
grado de avance en la implementacion de las medidas
correctivas dispuestas por la inspeccién anterior; verificar el
cumplimiento de las regulaciones prudenciales.
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Entre los controles realizados durante 2004, se requirié la
presentacion de planes de negocios y proyecciones econémicas
por un periodo de tres afos para realizar un seguimiento
acerca de como las entidades financieras adecuan su operatoria
a la nueva realidad econémica.A partir de esas presentaciones
se verifican mensualmente o semestralmente, segln
corresponda, la evolucion real de las entidades vs. la proyectada,
evaluando la significatividad y justificacion de los desvios
observados y en caso de corresponder, solicitindose nuevas
presentaciones.

A su vez, con respecto a la determinacion y liberacion del
Bono de Compensacién y Cobertura establecido en el Decreto
905/02, se aplicaron los procedimientos de supervision
definidos, concluyendo con las tareas de campo de la revision
del Bono de Compensacion y Cobertura en todas las entidades
financieras.

Como apoyo a las tareas de supervision se realizé el andlisis
de riesgo crediticio de los principales deudores corporativos
del Sistema Financiero (sector privado no financiero) - con
endeudamiento superior a $| millon, excluidas las empresas
multinacionales- alcanzando un universo a diciembre de 2004
de 784 analisis vigentes. Se prosiguié ademas con la actualizacién
de la base de grupos econémicos relevantes, conformados
por al menos 4 empresas. Se actualizaron e incorporaron 149
grupos totalizando los 186 grupos.

Utilizando la informacién contenida en la central de deudores
se comparoé a través de una matriz de transicion -que refleja
la evolucion en la situacién de los deudores del sector privado
no financiero asistidos en dos periodos determinados- la
asistencia a deudores de diciembre de 2004 con la situacion a
diciembre de 2003. De esta manera, se analizé el cambio en la
situacion 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.
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Considerando el universo de principales deudores comunes
entre diciembre de 2003 y diciembre de 2004, el 2,7% de las
financiaciones ($1.655 millones a diciembre 2004) mejord su
calificacion a lo largo de los 12 meses (casilleros debajo de la
diagonal). Parte de esas mejoras podrian estar relacionadas
con la Com «Ay» 4060 del BCRA, vigente a partir de diciembre
de 2003, que permite a las entidades colocar en situacion | a
las empresas con las que alcanzaron acuerdos de
reestructuracién de deuda. Por otra parte, 4% de las
financiaciones ($2.474 millones a diciembre 2004) sufrié una
baja de su calificacion durante ese periodo (casilleros por
encima de la diagonal). Finalmente, el 93,3% restante ($57.647
millones) mantuvo la misma calificacion.

Control de entidades no financieras

Durante 2004 se realizaron 37 inspecciones a casas y agencias
de cambio, complementando las tareas con el seguimiento
continuo de la situacion econémica-patrimonial y cumplimiento
de la garantia de funcionamiento de todas las entidades
autorizadas. Se realizaron ademas visitas a 20 sociedades con
presunta actividad de intermediacion financiera no autorizada
ubicadas en diversas jurisdicciones. En relacion al régimen
informativo de las tasas maximas de interés aplicadas por las
entidades no financieras emisoras de tarjetas de crédito, se
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efectuaron 71 verificaciones a empresas con esas caracteristicas
y se promovieron cambios en la legislacion aplicable sobre
aspectos que resultan competentes al BCRA. A su vez, se
llevaron a cabo 12 inspecciones a representantes autorizados
de entidades financieras del exterior, se efectuaron 348
inspecciones por requerimientos formulados a igual nimero
de empresas, sobre la base de denuncias de entidades
financieras designadas para el seguimiento de la liquidacion de
divisas por operaciones de comercio exterior y por
incumplimientos a otras disposiciones del régimen cambiario.
Los mismos comprendieron un monto total de u$s|.085
millones. Y finalmente, se realizaron 36 procedimientos
(allanamientos) en locales donde presuntamente se llevaban a
cabo operaciones de cambio no autorizadas.

3.2. Informacion

Una adecuada supervision bancaria solo puede ser eficiente si
se cuenta con informacion relevante, confiable y oportuna. Es
fundamental que el régimen informativo incorpore informacion
relevante para la toma de decisiones, andlisis de riesgos y el
control de la entidades. En funcion de ello, en 2004 se
continuaron con las tareas de actualizacion y mantenimiento
del Régimen Informativo.

Entre las principales medidas adoptadas, se dejo sin efecto la
suspension de la distribucion de utilidades establecida como
consencuencia de la crisis, estableciéndose que las entidades
que procedan deberan contar con autorizacion previa de la
Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias.
Asimismo, se efectuaron modificaciones vinculadas con el
registro de las operaciones a término con titulos no valuados
a mercado. En relacion con medidas adoptadas durante el afo,
se realizaron requerimientos especiales vinculados con:

e Transparencia. se llegd a un acuerdo con la
Secretaria de Defensa del Consumidor para que las
entidades informen mensualmente datos relacionados con
costos, tasas y requisitos de distintos productos financieros
ofrecidos al mercado, que se difunden a través de la pagina
web del BCRA. Para esto se creé el «Régimen Informativo
de Transparenciay.

e Compensacion CER/CVS. Se elaboré un
requerimiento informativo relacionado con la compensacion
por indexacion asimétrica CER/CVS (Ley 25.796). Mediante
ese requerimiento, las entidades adherentes al régimen de
compensacion, presentaron los datos necesarios para que
la Secretaria de Finanzas realice la determinacion del monto
a compensar a cada entidad.

e Amparos de Segunda Generacién. Se
incorporaron al Régimen Informativo sobre Resoluciones
Judiciales aquellas cuyos pagos se corresponden con
diferencias exigidas sobre obligaciones canceladas
previamente, denominados «amparos de 2° generaciony.

e Refinanciacion Hipotecaria. El Poder legislativo

instauré mediante Ley 25798/04 el Sistema de Refinanciacion
Hipotecaria que otorgd la posibilidad a deudores y
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acreedores de optar por presentar los créditos a un
Fideicomiso especificamente creado, cuyo fiduciario es el
Banco de la Nacion Argentina.

e Reintegro por exceso de conversion a pesos y
ajuste de saldos no convertidos (Comunicacion «A»
4043). Se solicitaron los datos para ajustar la conversion a
pesos de saldos de cuentas corrientes en moneda extranjera
abiertas en el BCRA y de las cuentas «Requisitos de liquidez»
abiertas en el Deutsche Bank N.Y.

e Liberacion de depdsitos (Decreto 739/03). Se
comenzé a informar al Ministerio de Economia los datos
definitivos de Boden 2013 y dolares por exceso de redondeo
a la denominacion minima de U$S 100, que resultaron de la
aplicacién del procedimiento de control previsto por la
SEFyC sobre los datos informados por las entidades
financieras. Este proceso continua durante 2005.

Central de deudores

Se continud con la difusion de la informacion contenida en la
Central de Deudores. -que contiene datos vinculados con los
deudores de las entidades financieras, las empresas emisoras
de tarjetas de créditos en la modalidad de «sistema cerradoy,
los fideicomisos financieros y entidades en liquidacion.

Durante 2004 se realizaron las siguientes modificaciones:

e A partir de la «Central de deudores del sistema financiero»
a septiembre de 2004 se procedié a difundir por entidad,
Unicamente los montos de deuda iguales o superiores a $100
(Comunicacion «Ay» 8323). Anteriormente se difundian las
deudas con montos iguales o superiores a $50.

e Mediante Comunicacion «Ay 4245 se difundieron los nuevos
disenos de registro de la «Central de deudores del sistema
financiero» para adaptarla a las modificaciones introducidas
mediante Comunicacién «A» 4217 (deudores dados de baja
contablemente y servicios a los usuarios).

* Ademas se comunico el diseno del archivo MOROSOS con
el objetivo de cumplimentar lo dispuesto en el punto 6.5.6.1.
de las Normas de clasificacién de deudores, vinculado con los
Deudores en situacion irregular de ex entidades financieras
(apartados ii), iii) y iv).

Central de cheques rechazados

La Central de Cheques Rechazados es una base de datos que
contiene la némina de las personas fisicas y juridicas del sector
privado responsables de los rechazos comprendidos y sus
eventuales cancelaciones, elaborada sobre informacién brindada
por los bancos.

Durante 2004 la cantidad de cheques rechazados se redujo
4,6%, mientras que los montos aumentaron 16,1%. El 40,1%
de los cheques rechazados en el afho fueron abonados,
representando 49,3% del monto total de rechazos, mientras
en 2003 el 45,8% de los cheques rechazados fueron abonados,
representando 54,5% del monto total de rechazos de ese ano.
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Central de cuentacorrentistas inhabilitados

La central de Central de cuentacorrentistas inhabilitados,
contiene la nomina de las personas fisicas y juridicas del sector
privado inhabilitadas para operar en cuenta corriente por
orden judicial, por no pago de las multas legalmente establecidas
o por otros motivos legales. Esta informacién es difundida con
acceso restringido en el sitio web seguro del BCRA, al que
s6lo pueden acceder los bancos.

Durante el ano se
registraron un total de
24.708 inhabilitaciones
por no pago de multas
(21.056 de personas
fisicas y 3.652 de
personas juridicas).
Marzo, abril y mayo
fueron los meses donde
mayor concentracion
de inhabilitaciones se
registro.A su vez,a fines
de diciembre habia
vigentes (excluyendo
bajas y ceses) unas
e 18.764 inhabilitaciones.
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3.3. Relacion con otros participantes del mercado
financiero

Durante el primer semestre de 2004 se completd el
cronograma de verificaciones de las auditorias externas e
internas de las entidades financieras, iniciado en 2003. En el
segundo semestre comenzaron las tareas del nuevo
cronograma de revisiones, cuyo cierre opera en 2005. Como
culminacion del proceso de evaluacion de la labor de las
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auditorias, en 2004 se calificaron 63 revisiones integrales y
reducidas de auditorias externas y 67 revisiones integrales de
auditorias internas (sobre 91 entidades que integraban el
sistema financiero al 31 de diciembre de 2004).

En relacion con las auditorias externas, el principal aspecto a
destacar corresponde a la vigencia de la figura del «socio
responsabley, que tendra frente al cumplimiento de las normas
establecidas por la Superintendencia de Entidades Financieras
y Cambiarias, idéntica responsabilidad que el contador publico
designado para efectuar la auditoria externa de los estados
contables. Se verifico que, para cada entidad, se hubiera
cumplimentado el requisito de la designacion.

En relacion con las auditorias internas, cobré vigencia la
exigibilidad de la composicion del Comité de Auditoria con un
director sin funciones ejecutivas (como minimo), para las
entidades mas relevantes a nivel de depositos, donde no
surgieron desvios en el cumplimiento del requisito establecido.

Auditoria externa de sistemas

Las auditorias de sistemas se realizan en el marco de referencia
que fija la normativa vigente del BCRA, las normas
internacionales especificas de la actividad y las leyes o
regulaciones nacionales vinculadas a sistemas tecnoldgicos. Su
mision principal es controlar la calidad y aplicacién de los
procedimientos de control interno, seguridad, gerenciamiento
y administracién en lo referente a Tecnologia Informatica de
las entidades financieras.

Durante el afio 2004 se cumplié en tiempo y forma el
cronograma de verificaciones aprobado por la SEFyC. A su
vez, ha funcionado normalmente el Comité de Calificacion de
la Gerencia de Auditoria Externa de Sistemas. En las entidades
que presentaron un alto nivel de riesgo e importantes
debilidades en materia de control interno informatico, se
procedio a la realizacion de inspecciones de seguimiento sobre
los puntos observados durante las auditorias realizadas,
evaluando las medidas correctivas implementadas y el grado
de avance logrado.

Entre otras tareas, en 2004, se amplié el marco metodologico,
incorporandose nuevos objetivos de control en los programas
de trabajo de las entidades financieras y cambiarias,
desarrollandose listas de verificacion para auditar los sistemas
informaticos que soportan las operatorias de comercio
exterior, fideicomisos financieros y transacciones en moneda
extranjera.A su vez, continué en funcionamiento la Comisién
de e-Banking de la Superintendencia de Entidades Financieras
y Cambiarias.

Considerando el actual nivel de complejidad de los entornos
informaticos, la dependencia cada vez mayor hacia los sistemas
y los permanentes cambios producidos en las funciones de
tecnologia y telecomunicaciones del sistema financiero, se ha
analizado la generaciéon de nuevas normas especificas y
detalladas relacionadas con sanas practicas de Internet banking,
seguridad informatica, controles generales, e integridad y validez
de la informacién administrada en los sistemas de informacion.
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A su vez, en Argentina existen entidades que se encuentran
tercerizando -total o parcialmente- sus actividades inherentes
a la tecnologia y sistemas de informacion en dependencias
propias o de terceros y dentro del pais o en el exterior. El
traslado a otro entorno de las actividades genera distintos
perfiles en los riesgos y cambios en la metodologia de
administracion de los mismos, que deben ser considerados
por los responsables de su control al evaluar a una entidad
financiera. Es por ello que dentro de las gestiones de
actualizacién normativa, durante 2004, ha sido emitida la
Comunicacion «A» 4192 que establece los requisitos minimos
del area de sistemas de informacion de las entidades cambiarias.

Calificadoras de riesgo

De acuerdo a lo establecido en la Comunicacion «Ay» 3601 -y
dado la suspension transitoria del régimen de calificacion de
entidades financieras |EF (indice Econdémico y Financiero) en
mayo de 2002, las entidades que desean ser receptoras de
depositos de AFJP, deben contar con al menos una calificacion
efectuada por Sociedades Evaluadoras de Riesgo admitidas por
el BCRA. En tanto continte la suspensién de dicho régimen
las sociedades calificadoras de riesgo utilizan su propia
metodologia de andlisis, la que oportunamente fue informada
tanto al BCRA como a la Superintendencia de AFJP.

En 2004 estaban inscriptas en el registro habilitado por el
BCRA 3 sociedades calificadoras de riesgo: Moody's Investor
Service, Fitch Ratings Ltd.y Standard & Poor’s. El BCRA informo
a la Superintendencia de AFJP las evaluaciones de las entidades
que solicitaron ser receptoras de depésitos de los fondos.

Cuentan con calificacion 32 entidades, de las cuales sélo 24
captan depositos de las AFJPs. En 2003, las AFJP mantenian
depositos en 21 entidades. En el ano se incorporaron al
Régimen de calificacién 4 entidades y dejaron de pertenecer 2
entidades. En linea con la favorable evolucion del sistema
financiero, durante el afo mejoraron su calificacion 12
entidades.
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Control de sistemas de compensacion

Durante el ano se realizaron inspecciones a las sociedades
administradoras de Redes de Cajeros Automaticos: Red Link
S.A. y Banelco S.A.; a las Camaras Electronicas de
Compensacion de Alto Valor Interbanking S.A. y Provincanje
S.A.;y ala Camara Electrénica de Compensacion de Bajo Valor
Compensadora Electroénica S.A.
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Con mas de 150 objetivos de control, durante las inspecciones
se supervisaron aspectos relacionados con: organizacion y
gerenciamiento; adquisicion, desarrollo y mantenimiento de
sistemas; entorno operativo de produccion; seguridad
informatica; seguridad fisica, control de accesos y control
ambiental; plan de contingencias de tecnologia informatica;
requisitos legales y regulatorios no relacionados con tecnologia
informatica y evaluacién econémico-financiera; y auditoria.

Se realizaron inspecciones para re-homologacion técnica a las
Camaras Electronicas de Compensacion ACH S.A. e
Interbanking S.A., con motivo de los cambios tecnolégicos para
los procesos de compensacion introducidos por dichas
empresas, verificando que cumplieran razonablemente la
normativa vigente e implementaran iguales o mejores controles
que los observados en inspecciones anteriores.

Notas

I. Comunicacion “A” 4084, 30/01/04; Comunicacion “A” 4163, 02/07/04;
Comunicacion “A” 4230, 15/10/04; Comunicacion “A” 4270, 29/12/04

. Comunicacion “A” 4103, 19/02/04; Comunicacion “A” 41 14, 12/03/04.
. Comunicacion “A” 4182, 06/08/04; Comunicacion “A” 4187, 10/08/04.
. Comunicacion “A” 4258, 10/12/04; Comunicacion “A” 4268, 26/12/04.
. Comunicacion “A” 4122, 26/03/04
. Comunicacién “A” 4155, 18/06/04
. Comunicacién “A” 4152, 02/06/04

8. En el caso de bienes de capital pagados anticipadamente, dentro de los
180 dias se debia demostrar el embarque de la mercaderia, contando con
un plazo adicional de 90 dias para su nacionalizacion.

N O AW N

9. La Comunicacion “A” 4306 del 4.02.05 incorporé el concepto
Donaciones.

10. La Comunicacion“A” 3944 del 6.05.03 habia exceptuado de este limite
a los Organismos Internacionales. Asimismo, la Comunicacion “A” 4323
del 17.03.05 exceptud del mismo a las Agencias Oficiales de Crédito.

I I. Comunicacién “A” 4093, 06/02/04; Comunicacién “A” 4124, 02/04/04;
Comunicacion “A” 4254, 02/12/04.



IV. Estructura del Sistema Financiero

I. Estructura del sistema financiero

Hacia el 31 de diciembre de 2004 habia operando en el sistema
91 entidades financieras, 5 menos que en diciembre de 2003.
Esta reduccion se debié 4 bajas por revocatorias y | por
absorcion. Se produjo ademas el cambio de clase de Nuevo
Banco Suquia S.A. al pasar a ser banco privado de capital
nacional, luego de ser considerado publico de la nacién, debido
a la adquisicion de la totalidad de su paquete accionario por el
Banco Macro Bansud S.A.

A fin de ano se encontraban habilitadas 3685 filiales,200 menos
que en 2003, con un total de 6.077 cajeros automaticos
habilitados. Estas cifras reflejan una menor expansion del
sistema financiero a través de filiales pero demuestran una
mayor prestacion del servicio mediante la instalacion de cajeros
automaticos que aumentaron en |79 unidades.

Las revocatorias y absorciones dispuestas en el ano, fueron:

e Banco Europeo paraAmérica Latina (BEAL): Art.
44 inc.a) y d) de la Ley 21.526.

e Banco Urquijo S.A.: Art. 44 inc. a) de la Ley 21.526.
e Sociedad Anénima del Atlantico Compaiiia
Financiera: Art. 44 inc. c) de la Ley 21.526.

¢ Finvercon Compaiiia Financiera S.A.: Art.44 inc.a)
de la Ley 21.526.

e Origenes Vivienda y Consumo Compaiiia
Financiera S.A.: Absorbido por Banco Rio de la Plata S.A.

Otros dos cambios se dieron en el Banco de la Provincia de
Cérdoba y Banco Patagonia Sudameris S.A., que cambiaron su
denominacion por Banco de la Provincia de Cérdoba S.A.y
Banco Patagonia S.A., respectivamente.
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2. Reestructuracion de entidades

2.1. Marco normativo

Cuando estan dadas las condiciones para la revocacién de la
autorizacion para funcionar de una entidad (por ejemplo, con
problemas irreversibles en su liquidez y/o solvencia), el articulo
35 bis de la Ley de Entidades Financieras (LEF) otorga facultades
extraordinarias al BCRA para impulsar su reestructuracion,
en resguardo del crédito y los depdsitos bancarios. Estas
facultades pueden consistir en: disponer la reducciéon, aumento
o enajenacion del capital social de la entidad, practicar la
exclusiéon de activos y pasivos a favor de otras entidades;
transferir activos en propiedad fiduciaria a fideicomisos
financieros o disponer la intervencion judicial y el control de
la entidad.

El objetivo principal del BCRA en el proceso de
reestructuracion es satisfacer los pasivos privilegiados de la
entidad (los depositos, las obligaciones por las relaciones
laborales y las deudas de las entidad con el BCRA). Se busca
ademas resguardar a los ahorristas evitando que 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, mantener las fuentes de trabajo,
garantizar la continuidad operativa del Banco y evitar el fuerte
deterioro que genera el proceso judicial de quiebra sobre el
valor de los activos de la entidad.

El articulo 49 de la Carta Organica del BCRA autoriza al
Superintendente, previa aprobacion del Presidente,a suspender
a una entidad financiera por un maximo de 30 dias. El plazo
puede ser prorrogado por 90 dias bajo la aprobacion del
Directorio del BCRA.El inciso c) del art.44 de la LEF establece
que: «El BCRA podra resolver la revocacion de la autorizacion
para funcionar de las entidades financieras: (...) c) Por afectacion
de la solvencia y/o liquidez de la entidad que, a juicio del BCRA,
no pudiera resolverse por medio de un plan de regularizacion
y saneamiento;...». En tanto el articulo 35 bis establece:
«Cuando a juicio exclusivo del BCRA, adoptado por la mayoria
absoluta de su Directorio, una entidad financiera se encontrara
en cualquiera de las situaciones previstas en el articulo 44,
aquél podra autorizar su reestructuracion en defensa de los
depositantes, con caracter previo a considerar la revocacion
de la autorizacién para funcionary.

2.2. Entidades reestructuradas o en proceso de
reestructuracion

Durante 2004 se finaliz6 con la reestructuracion de dos
entidades: Sociedad Anonima del Atlantico Compania Financiera
(proceso iniciado en 2003) y Nuevo Banco Suquia S.A.

Sociedad Anénima del Atlantico Compaiiia
Financiera

Como consecuencia del deterioro que presentaba la situacion
patrimonial de la entidad, el 9 de octubre de 2003 el Directorio
del BCRA dispuso la reestructuracion de la entidad en los
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términos el articulo 35 bis de la LEF, en defensa de los
depositantes, en tanto 8 dias después se resolvid suspender
totalmente las operaciones de la compania, medida que fue
prorrogada hasta cumplir el plazo maximo legal.

El I3 de febrero de 2004, el Directorio del BCRA dispuso la
exclusion de activos y pasivos privilegiados de Sociedad
Anonima del Atlantico Compania Financiera a favor de Banco
Macro Bansud S.A.en los términos del articulo 35 bis,apartado
Il de la LEF, resolviendo, en igual fecha, la revocacién de la
autorizacion para funcionar como entidad financiera a Sociedad
Anénima del Atlantico Compania Financiera. Esta solucion
permitioé que todos los depositantes percibieran sus acreencias,
segun el detalle del cuadro.

Nuevo Banco Suquia S.A.

En febrero de 2004 Banco de la Nacion Argentina dispuso
continuar con el proceso de venta de Nuevo Banco Bisel S.A,,
Nuevo Banco de Entre Rios S.A.y Nuevo Banco Suquia S.A.',
impulsando en primer término la venta de las acciones de
Nuevo Banco Suquia S.A.. Se convocé al segundo llamado
publico para recibir ofertas para la Venta de las acciones de
Nuevo Banco Suquia S.A.,y tras considerar las ofertas recibidas,
se dispuso preadjudicar dichas acciones a Banco Macro Bansud
SA.El 9 de diciembre, mediante Resolucion N° 361, el BCRA
resolvié finalmente autorizar a Banco Macro Bansud S.A.a ser
titular del capital social de Nuevo Banco Suquia S.A.

3. Prevencion del lavado de dinero y financiacion
del terrorismo

Diariamente el BCRA interviene en el analisis y seguimiento
de las operaciones financieras ‘sospechosas’ denunciadas.
Durante 2004, se redefinio la estructura de control sobre
lavado de dinero y financiamiento del terrorismo, para adecuar
la normativa a los estandares internacionales.

Para ello, se cre6 la Comision de Directorio de Control y
Prevencion del Lavado de Dinero y Financiamiento del
Terrorismo, presidida por el Presidente del BCRA. Asimismo,
bajo la 6rbita de la Superintendencia de Entidades Financieras
y Cambiarias, se cred una Gerencia Principal de Analisis y
Seguimiento de Operaciones Especiales, para controlar el
cumplimiento de las leyes y normas relativas a esas operaciones,
informar ante la Unidad de Informaciéon Financiera las
operaciones inusuales o sospechosas detectadas; entender en
la relacion del BCRA con otros organismos nacionales e
internacionales sobre el tema y asistir a la Justicia en las causas
referidas a su competencia.
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3.1. Marco normativo

En linea con los avances internacionales en la lucha contra el
Lavado de Dinero y Financiamiento del Terrorismo y con el
objetivo de brindar una efectiva colaboracién con las estrategias
de prevencion, se elaboraron proyectos de normativa para las
entidades financieras y cambiarias, que fueron emitidos en el
primer semestre de 2005 (Comunicacién «Ax» 4353 el 24.05.05
y Comunicacion «A» 4273 el 03.01.05, respectivamente).

En la norma de Prevenciéon de Lavado de Dinero y otras
actividades ilicitas (Comunicacion «Ay» 4353), los principales
aspectos incluidos se refieren a la identificacion de clientes
habituales y ocasionales, definiendo requisitos especificos para
cada tipo y recaudos especiales para las personas politicamente
expuestas, transacciones a distancia, fondos provenientes de
otras entidades financieras locales y del exterior y presunta
actuacion por cuenta ajena (fideicomisos, empresas vehiculo,
etc); definicidn especifica de responsabilidades de control
interno a través de la constitucion de un Comité de Control
y Prevencion del Lavado de Dinero, del auditor interno y del
area de Recursos Humanos, designacién de un funcionario de
maximo nivel como responsable de Antilavado; diseho y puesta
en practica de mecanismos de control y monitoreo de las
operaciones de la clientela a partir de la definicion de
parametros basados en los perfiles determinados y en funcion
de las politicas de analisis de riesgos implementadas,
homogenizacion del criterio de reporte de operacion
sospechosa con lo dispuesto por la Unidad de Informacién
Financiera y recomendacién de aplicabilidad de la normativa a
las empresas transmisoras de fondos.

En la prevenciéon del Financiamiento del Terrorismo, la
Comunicacion «A» 4273 establece un marco normativo
exigiendo el cumplimiento de las resoluciones dictadas por el
Ministerio de Relaciones Exteriores, Comercio Internacional
y Culto con referencia a las decisiones adoptadas por el
Consejo de Seguridad de las Naciones Unidas sobre terrorismo,
debiendo las entidades financieras y cambiarias informar al
BCRA la existencia o inexistencia de activos financieros y
cualquier tipo de operacion; especifica ademas recaudos
especiales en relacion a la identificacion del cliente, la
informacion necesaria en el caso de transferencias de fondos,
conservacion de documentacion, elaboracién de politicas que
incluyan el diseno de procedimientos y controles internos,
planes de capacitacién al personal y la implementacion de
auditorias internas y la obligacion de reportar al BCRA las
transacciones que puedan estar relacionadas con el
financiamiento del terrorismo, para lo cual se transcribe una
guia de pautas para identificarlas.

3.2. Reportes de operaciones inusuales o sospechosas

Durante 2004 se concluyé el analisis de 181 expedientes, de
los cuales 172 casos fueron reportados a la Unidad de
Informacion Financiera, 5 fueron puestos en conocimiento del
Ministerio Publico y 4 han sido archivados. A partir de la
Resolucion N° 18/03 dictada por la Unidad de Informacion
Financiera el 17 de noviembre de 2003, las entidades financieras
y cambiarias deben reportar directamente a dicho organismo
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las operaciones inusuales o sospechosas detectadas. Por ello,
las transacciones que ingresadas durante 2004 a la Gerencia
de Control de Operaciones Especiales (46 reportes) provienen
exclusivamente de las Gerencias de Supervision de Entidades
Financieras, de Control de Entidades no Financieras y de
Autorizaciones, como resultado de sus tareas de inspeccion y/
o verificacion.

3.3. Requerimientos de informacion

Cumpliendo con la tarea de asistir a la Justicia en causas rela-
cionadas con la prevencion del lavado de dinero y financiamiento
del terrorismo, se brindé colaboracion en 70 casos, emitiendo
60 comunicaciones ‘D’ solicitando al sistema financiero y
cambiario informacion para dar respuesta a 123 oficios judi-
ciales. Asimismo, con el objetivo de responder las solicitudes
de la Unidad de Informacién Financiera por investigaciones de
reportes de operaciones inusuales o sospechosas que esa
entidad se encontraba realizando, se emitieron 53 Comunica-
ciones «Dy.

Notas

I. Mediante Decreto N° 838/02, el Poder Ejecutivo Nacional dispuso la
creacion de tres entidades financieras, controladas societariamente por Banco
de la Nacion Argentina, para que las mismas recibieran los pasivos privilegiados
y los activos equivalentes a ser excluidos de Banco Bisel S.A., Banco Suquia
S.A.y Banco de Entre Rios S.A., seglin el procedimiento previsto en la Ley de
Entidades Financieras. La participacion del Banco de la Nacion Argentina en
el proceso de reestructuracion de Banco Bisel S.A., Banco Suquia S.A.y Banco
de Entre Rios S.A. era transitoria, toda vez que la misma norma por la cual se
crearon las nuevas entidades antes citadas, le ordena vender sus acciones.
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V. Administracion de Reservas

El contexto para la administracion de las reservas internacio-
nales durante 2004 continud sujeto a importantes restriccio-
nes temporales, que implicaron la necesidad de mantener una
elevada liquidez y un abanico muy restringido de instrumen-
tos y contrapartes disponibles. Como es sabido, en funcién
del programa monetario vigente, el Banco Central de la Repu-
blica Argentina (BCRA) mantiene activos de reserva con el fin
de regular la oferta monetaria mediante la realizacion de ope-
raciones de compra-venta de divisas. La politica de adminis-
tracion de las reservas internacionales tiene como objetivo
principal optimizar su rendimiento, buscando la mejor combi-
nacion entre riesgo y rentabilidad, y teniendo como prioridad
la minimizacion de su riesgo, a través de la inversion en activos
financieros con un alto grado de liquidez y una minima expo-
sicion al riesgo de crédito.

I. Composicion de la cartera

Al 31 de diciembre de 2004 el stock de reservas internacio-
nales del BCRA ascendia a US$ 19.645 millones., de las cuales
65,3% se encontraban en depositos a plazo fijo en institucio-
nes no residentes, 10% en titulos emitidos por Organismos
Supranacionales, 2% en Letras del Tesoro de EE.UU., 15,1% en
divisas y depositos a la vista, 3,6% en dolares billetes en el
tesoro del BCRA y 4% en oro.

Composicion de las Reservas Internacionales por instrumento
al 31 de diciembre de 2004

13,6% 4%

15% Billetes en el Tesoro oo

Divisas y ctas a la vista

2%—777,,X

Letras Tesoro 5
de EE.UU. I ' = =

10% 65%

Titulos externos Depésitos a plazo

Fuente: BCRA

2. Principales estrategias adoptadas con las reservas

A principio de ano las expectativas sobre el contexto
internacional auguraban un fuerte crecimiento global. Para la
economia norteamericana se estimaba inicialmente que un
importante crecimiento en la productividad, con alguna
capacidad ociosa, generaba escasos riesgos de presiones
inflacionarias. Pero a partir del segundo trimestre la situacién
comenzd a cambiar. El precio del petréleo inicidé una fuerte
suba, la inflaciéon y las expectativas de inflacion en EE.UU.
comenzaron a ser mas elevadas, la creacion de empleo empezé
a mejorar, y el consenso del mercado comenzo a descontar
que la Reserva Federal de EE.UU. podria iniciar un ciclo mas
restrictivo en su politica monetaria. A principios de 2004
también se auguraba un aho con un contexto poco favorable
para el dolar estadounidense. El déficit de la cuenta corriente

de EE.UU. prometia deteriorarse alin mas en funcion de un
mayor déficit fiscal (tanto por el gasto bélico en Irak como
por las reducciones impositivas que habia dispuesto el
gobierno),y de una baja tasa de ahorro privado que continuaba
mostrando sus niveles historicos mas bajos.

Baja duracién en la cartera

En base al escenario esperado de una politica monetaria mas
restrictiva en EE.UU., la estrategia adoptada por el BCRA para
la inversion de sus reservas internacionales fue reducir
significativamente el riesgo de la cartera a las variaciones en
las tasas de interés. Por un lado, los fondos ingresados por la
compra de divisas en el mercado local fueron invertidos pre-
ferentemente en colocaciones a plazo con una muy baja ex-
posicion del capital respecto al riesgo que generaba una suba
en las tasas de interés. Estas colocaciones fueron realizadas y
renovadas a plazos generalmente cortos, con el objetivo de
lograr su reinversion a tasas mas elevadas. Por otro lado, tan-
to la participacion de la cartera de titulos externos como su
plazo promedio disminuyeron durante el transcurso del ano.

La cartera de titulos externos representaba al 31 de diciembre
de 2003, un 19% del total de las reservas internacionales, y
estaba compuesta en ese momento por un 100% de titulos
emitidos por el Banco Internacional de Pagos (BIS), con una
duracién promedio de 1,92 anos y una contribucion a la
duracion total de las reservas internacionales de 0,36.

Progresivamente la participacion de la cartera de titulos
externos se redujo, hasta representar al 3| de diciembre de
2004 un 10% del total de las reservas. Su duracién promedio
también disminuyo, hasta llegar a 0,68 afnos, y su contribucion
a la duracion total de las reservas bajé hasta 0,07 anos.

Duracién de la cartera

duracion
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La participacion de los titulos emitidos por el BIS, con exposi-
cion de su capital a variaciones en las tasas de interés interna-
cionales, también se redujo, y a partir de mayo se realizaron
inversiones en Letras del Tesoro de EE.UU. a 3 meses, instru-
mentos que permitieron una mejor cobertura del capital y
una menor volatilidad.
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Contribucion de los titulos externos a la duracién total
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Incremento en la posicion de monedas diferentes al
délar estadounidense

Durante 2004, el BCRA decidié continuar con la politica ini-
ciada en 2003, y profundizar la diversificacion de su cartera en
monedas diferentes al dolar, que al 3| de diciembre de 2003
representaban 12,1% del total de las reservas internacionales.
A partir de la salida de la Convertibilidad y de la paridad entre
el peso y el dolar estadounidense, el BCRA procura avanzar
gradualmente hacia una composicion de las reservas interna-
cionales por monedas que se relacionen con las principales
necesidades de divisas de la economia y los flujos de comercio
exterior, en linea con las practicas habituales de otros Bancos
Centrales. El 19 de febrero de 2004 el Directorio del BCRA
flexibilizo el limite maximo estipulado para la posicidon en
monedas diferentes al dolar, incrementandola del 20% al 30%
sobre el stock total de las reservas internacionales. La mayor
parte de incremento en esta posicion se produjo durante el
primer trimestre del afo:al 31 de marzo la posicion en otras
monedas habia crecido a 23,4% de la cartera, cifra que hasta
diciembre se mantendria sin cambios significativos. Cabe se-
nalar que la nueva composicion diversificada por monedas de
las reservas internacionales impacta directamente en el resul-
tado medido en dolares estadounidenses dado la alta volatilidad
de las cotizaciones de las principales monedas (délares esta-
dounidenses, euros, yenes japoneses Y libras esterlinas).

Incremento en la posicién en oro y billetes del Tesoro

En el transcurso del ano ingresaron activos por
aproximadamente US$ 860 millones a la posicion en oro y
billetes mantenida en el Tesoro del BCRA. El 18% de este
ingreso correspondio al aumento de las tenencias en doélares
estadounidenses billete, que el BCRA mantiene con el fin de
ejercer su rol regulatorio en el mercado de cambios, mientras
que el resto se explicd por las compras de oro que fueron
realizadas en la busqueda de una mejor combinacion entre
riesgo y rentabilidad, dentro del contexto vigente para la
administracion de las reservas internacionales.

Como sucedié con la posicion en monedas diferentes al dolar
estadounidense, la mayor parte del incremento de la posicién
en oro se produjo durante el primer trimestre. Sobre un total
de 1,76 millones de onzas adquiridas durante el ano, 52% de
las compras fueron realizadas entre enero y marzo, 26%
durante en el segundo trimestre, y el 22% restante a fines de
Julio. El precio promedio ponderado de todas las compras
realizadas durante este tiempo estuvo en US$ 398,87 por
onza troy, inferior al precio promedio que tuvo el oro durante
todo el ano (US$ 409,87), y al precio con el cual cerro el 31
de diciembre de ese ano (US$ 438,45); lo cual significd una
contribucion adicional a la rentabilidad de la cartera,y se tradujo
en un aumento adicional en la posicion mantenida en el Tesoro
del BCRA.

La posicién en oro y billetes mantenida en el Tesoro del BCRA

ascendia al 3| de diciembre de 2004 a US$ 1,483 millones,
equivalente a 7,8% del stock de las reservas internacionales.
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3. Rendimiento de las reservas

Las reservas internacionales del BCRA acumularon, en
términos de dolares, un resultado positivo durante el aho
estimado en US$ 523 millones, equivalente a un rendimiento
de 3,1% anual. El incremento de la posicion en monedas distintas
al dolar estadounidense contribuy6 al muy buen resultado
obtenido por el conjunto de la cartera, ya que la revaluacion
que tuvieron las reservas por esta posicion se estimé en US$
312 millones. Los restantes US$ 2| | millones correspondieron
al ingreso neto generado por el devengamiento de intereses y
la variacion de precio que registraron los titulos en cartera.

Si bien la exposicion en monedas diferentes al dolar
estadounidense generd una volatilidad adicional en los
rendimientos medidos en esa moneda, el tope de 30%
establecido para la participacion de otras monedas sobre el
total de las reservas internacionales funcion6 como un limite
para la volatilidad observada en los rendimientos mensuales
de la cartera. En efecto, durante el 2004 la cartera del BCRA
presenté una volatilidad mensual similar a la observada en una
cartera que hubiese sido invertida en titulos de EE.UU. con
vencimiento entre | y 3 anos, aunque registré un rendimiento
significativamente superior. Un 91% de la volatilidad mostrada
por la cartera se explicd por la fluctuacion en las cotizaciones
de las principales monedas con respecto al délar
estadounidense (neto del beneficio por la diversificacion entre
monedas), mientras que el 9% restante correspondi6 a la
volatilidad observada en las tasas de interés internacionales.
La progresiva disminucion en la duracién de la cartera implico
una reducida exposicién al riesgo de mercado generado por
las variaciones en las tasas de interés,y una mejor performance
para los rendimientos obtenidos durante el ano.

En términos de pesos argentinos, las reservas acumularon un
rendimiento positivo estimado en $ 2,696 millones. El
componente mas significativo de este resultado fue la
revaluacion que tuvieron las reservas internacionales por la
depreciacion del peso argentino durante el ano. El tipo de
cambio de referencia, que al 3| de diciembre de 2003 habia
cotizado en $ 2,933 por cada dolar estadounidense, al 3| de
diciembre de 2004 cotizaba en $ 2,9738. Pero excluyendo la
revaluacion por moneda, el rendimiento acumulado durante
el ano estuvo en $ 595 millones.



VI. Instrumentos de Politica Monetaria

I. Programa Monetario 2004

A fines de 2003 se elaboré el Programa Monetario para el
2004 con el objetivo de consolidar la estabilidad de precios.
En aquel momento el escenario macroeconémico local
presentaba un amplio crecimiento en la actividad econémica.
La evolucion de los precios de las materias primas y los
ajustes postergados de salarios y margenes de
comercializacion, hacian prever un contexto de inflacion
mayor.

El Programa Monetario 2004 suponia un nivel de crecimiento
real del PIB superioral 5%y que la inflacién anual se ubicaria
entre 7% y |1%. Contemplaba ademas la finalizacién del
rescate de cuasimonedas Y la restitucién del monopolio de
la emision al Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA).En cuanto a los factores exogenos que inciden sobre
la Base Monetaria, se suponia un superavit primario de 2,4%
del PIB, que permitia asegurar la ausencia de dominancia
fiscal y, un sector financiero en condiciones de afrontar el
pago de los servicios de las asistencias por iliquidez que
habia recibido durante la crisis de 2001. Dado el caracter
contractivo de estos factores, era previsible que la
monetizacion de la economia en sostenido crecimiento se
realizara mediante el sector externo.

En 2003 los titulos emitidos por el BCRA se habian
consolidado como instrumentos de regulacion monetaria y
como tasas de interés de referencia para el mercado
monetario. En 2004 se continu¢ utilizando este instrumento,
principalmente como herramienta de absorcion monetaria
y en mayo, el BCRA comenzé a participar en el mercado de
pases local con el objetivo de impulsar su desarrollo y
disponer en el futuro de una tasa de interés de referencia
de corto plazo. La posibilidad de concertar operaciones con
el BCRA incentivo significativamente el crecimiento de las
operaciones en este mercado, generando un traspaso de
una parte de la liquidez excedente de las entidades
financieras, mantenida hasta ese entonces en cuentas
corrientes en el BCRA, hacia operaciones de pases. Como
consecuencia, a partir de del segundo trimestre del afo,
resulté mas adecuado reemplazar el monitoreo de los
pasivos de corto plazo del BCRA a través de la Base
Monetaria Amplia por el de la sumatoria de este agregado y
los pases pasivos concertados por el BCRA.

En el transcurso de 2003 se produjo un proceso de
normalizacion y estabilizacion del sistema financiero, que
se vi6 fortalecido mediante la creacién de un mecanismo
que permitio la cancelacién de los redescuentos otorgados
durante 2001 hasta mediados de 2002.Asi,a partir de marzo
de 2004, las entidades financieras que decidieron adherir al
esquema conocido como “Matching” comenzaron a cancelar
mensualmente la asistencia por iliquidez que habian recibido.
Por lo tanto, durante este afo las principales operaciones
de los bancos con el BCRA involucraron una reduccion de
la Base Monetaria Amplia.

En la revision del Programa Monetario 2003 se habian
mencionado las dificultades que existian para cuantificar
los efectos de las decisiones de politica sobre los agregados
monetarios: incertidumbre generada por las expectativas
de inflacion de los agentes econdmicos, por la futura
evolucién de la actividad econémica y por las elasticidades
de la demanda de saldos reales respecto a las tasas de interés
y el ingreso. En la elaboracion del Programa Monetario 2004
se agregd una fuente adicional de incertidumbre, la
recuperacion del crédito bancario, es decir, el multiplicador
monetario. Durante 2002 y 2003 el efecto multiplicador
fue inexistente dada la ausencia de nuevos préstamos por
parte de las entidades financieras. Sin embargo, en la segunda
mitad de 2003 se observo una reversion de esta tendencia,
con lo cual el Programa Monetario 2004 preveia una
recuperacion gradual del crédito al sector privado.

Dadas las fuentes de incertidumbre mencionadas, se
proyectaron diversos escenarios para los agregados
monetarios, estimandose que la Base Monetaria Amplia
creceria entre | 1%y 22% y el agregado en pesos mas amplio,
M3, se incrementaria entre 13% y 26%. A fines de 2004,
ambas variables habian evolucionado de acuerdo a lo
previsto en el Programa Monetario. La Base Monetaria
Amplia ajustada por pases registré un aumento de 21,4%,y
el M3 creci6 21,8%.

Base Monetaria Amplia y Programa Monetario
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2. Mercado cambiario

Las politicas cambiarias y monetarias implementadas
generaron un marco adecuado que permitio la estabilizacién
del tipo de cambio, manteniéndose a lo largo del afio en un
rango de $2,8-$3,0, mientras que las Reservas
Internacionales se incrementaron considerablemente. El
BCRA fue nuevamente un comprador neto de divisas,
finalizando el afio con un saldo positivo de US$ 7.881
millones, a un tipo de cambio promedio ponderado de
$2,9375. En 2003 ese saldo ascendié a US$ 5.707 millones,
mientras que en 2002 fue de US$ 168 millones. Desde el
fin de la convertibilidad, el BCRA lleva comprados US$
13.756 millones.
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B Composicion de las compras y ventas de délares
del BCRA y evolucion del Tipo de Cambio de
Referencia

La cotizacion del peso frente al dolar se deprecio |,7%
durante el aino. En el mercado mayorista el Tipo de Cambio
de Referencia para el primer dia habil del ano fue $2,9243,
mientras que el uUltimo dia habil finalizé en $2,9738. Igual
comportamiento se observo en el mercado minorista: las
casas de cambio comenzaron operando a principios de ano
en $2,90/$2,95 por dolar, para cerrar diciembre en $2,96/
$2,99 por dolar.

En materia de intervencion en el mercado, dada la politica
monetaria implementada, el BCRA resulté comprador neto
de divisas durante el aho por US$ 7.881 millones, de los cua-
les US$ 7.781 millones corresponden al resultado de las ope-
raciones realizadas directamente con las entidades financieras
locales y US$ 100 millones a las compras derivadas de las
exportaciones que no fueron liquidadas en tiempo y forma
(Comunicacion «Ay 3608).

En los graficos se pueden observar los resultados netos men-
suales del BCRA, los resultados netos diarios y la evolucion
del Tipo de Cambio de Referencia.

Resultado neto mensual del BCRA
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Hay que remarcar que el Tesoro Nacional comproé US$ 1.329
millones en el mercado durante el aio, a través del Banco de
la Nacién Argentina, a un promedio mensual de aproximada-
mente US$ | | | millones.

B Volimen operado en el mercado spot y a término

En el grafico se puede observar el volumen mensual operado
en el mercado spot durante 2004, discriminando las
operaciones que se realizaron a través del MEC (Corredores)
y SIOPEL, y la participacion que tuvo el BCRA. Un punto a
tener en cuenta es que a partir del | de julio, como
consecuencia de la continua normalizacion del mercado
cambiario, la funcion «Giro» fue suspendida. Este mecanismo
permitia a dos entidades que no poseian limites de crédito
entre si, cerrar una operacion de cambio con el BCRA como
intermediario, pagando por ello una comision. Como
consecuencia, el volumen disminuy6 considerablemente en
julio debido al menor trading realizado por las entidades, ya
que se dejo sin efecto un mecanismo que les evitaba el riesgo
de liquidacion (funcion giro). A su vez, para tener mas
contrapartes con las cuales operar, los bancos comenzaron a
ampliar sus lineas de crédito y el volumen comenzo a
recuperarse nuevamente, finalizando el ano en niveles récord.

Por otro lado, el 55% de las operaciones del aio se realizaron
por medio del Siopel, y el resto a través del MEC. La
participacion del BCRA en el mercado de cambios fue de 9%.

En el grafico se comparan los volimenes del mercado spot
con los del mercado futuro desde 2003. Ambos muestran
una vertiginosa evolucion. En el primero se pasé de operar
aproximadamente US$ 1.000 millones mensuales a mas de
US$ 4.500 millones, mientras que el segundo pasé de aproxi-
madamente US$ |10 millones a casi US$ 800 millones men-
suales, teniendo un pico en noviembre de aproximadamente
US$ 1.000 millones.

Volimenes operados
spot vs futuros
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3. Emision de LEBAC y NOBAC

El desempeno de los instrumentos de politica monetaria
durante el ano le permitié al BCRA continuar cumpliendo
con los objetivos perseguidos desde la primera emisién de
letras en marzo de 2002:

e Absorber la liquidez excedente en el mercado monetario

e Fijar tasas de referencia que faciliten el desarrollo de un
mercado de crédito a largo plazo.

e  Proveer al mercado de un instrumento que pueda ser
negociado en el mercado secundario de acuerdo a sus
necesidades de liquidez

A lo largo de 2004 se mantuvo la tendencia a la baja en las
tasas de corte para todos los plazos licitados, consolidandose
el aplanamiento de la curva de rendimiento en pesos en el
largo plazo.A partir de la ultima licitacién del aho, y con el fin
de completar la curva de rendimientos, se comenzo6 a licitar
nuevamente letras en pesos de | y 3 meses que se habian
dejado de subastar, y se incorporaron notas a 4 anos de plazo
tanto nominales como ajustables. En el grifico se puede
observar la evolucion de las tasas de corte en pesos por fecha
de licitacion para las distintas especies subastadas.

Evolucion de las tasas de corte en pesos
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3.1. Plazos de colocacién y evolucion del stock

B Evolucion de la demanda

La preferencia de los inversores por los diferentes plazos y
especies fue variando de acuerdo a los distintos
acontecimientos que se produjeron en el ano. Durante abril,
el interés de los inversores se dirigid hacia los instrumentos
ajustables por CER, que concentraron algo mas de 50% de las
adjudicaciones realizadas, destacandose las Lebacs a 24 meses
con CER. En cambio, durante mayo se redujo la demanda de
los titulos del BCRA, lo que determiné que las tasas se
mantuvieran practicamente sin cambios a lo largo del mes. La
salida de fondos del sector privado para afrontar los
vencimientos impositivos de mayo impacté sobre la liquidez
de las entidades financieras, que se vieron obligadas a disminuir
la demanda de estos titulos. En mayo se destacé ademas la

mayor participacién de las Administradoras de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones (AFJP) en el total adjudicado.

En junio, el retorno de las condiciones de liquidez prevalecientes
entre enero Yy abril, permitid la recuperacion de la demanda
de los titulos emitidos por el BCRA. Los montos ofertados
por los inversores fueron los mayores del aio, concentrandose
también en este mes elevados vencimientos. En septiembre,
los instrumentos ajustables por CER continuaron ganando
participacion en el stock total, constituyendo el 50%, y en
detrimento de los nominales que a fines de 2003 representaban
79% del total.

En octubre, se produjo un importante aumento de la demanda
de los titulos en pesos, en tanto que disminuyé la de los
ajustables por CER. Esto repercutié sobre la tasa de corte de
estos instrumentos, registrando los nominales mayores caidas
que los ajustables. En noviembre, la demanda continué orientada
hacia los titulos en pesos de hasta |2 meses de plazo que
concentraron 70% del monto total ofertado.

En las ultimas licitaciones del aho, la menor cantidad de ofertas
estuvo determinada por la mayor demanda de pesos que
estacionalmente se da a fin de aho, como por el bajo
rendimiento que ofrecian esos titulos.

El récord de ofertas, desde el inicio de las subastas, se registré
en junio cuando el mercado ofrecié suscribir Lebacs por $
1.088 millones de valores nominales. En tanto que el monto
maximo adjudicado en una licitacién tuvo lugar en octubre
por $ 946,9 millones. En ambos casos se registraban
importantes vencimientos.

Vencimientos, montos ofertados, adjudicados y emision neta
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B Lanzamiento de nuevos plazos de emision

La politica de alargamiento de los plazos de emisién de las
letras iniciado durante 2002 continué implementandose en
2004, destacandose la entrada en vigencia a mediados de marzo
de las letras en pesos y en pesos ajustables por CER a 24
meses. Esto permitid no solo incrementar la vida promedio
de la cartera, reduciendo el riesgo de renovacién (roll over),
sino también fijar tasas de referencia para periodos mas largos
en el resto de los activos del mercado.
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A fin de enero se dejo de licitar la letra en pesos a un mes de
plazo, y a mediados de mayo la letra en pesos de tres meses.
Mientras que el plazo de seis meses en pesos, que se habia
dejado de licitar a fin de julio, se volvid a subastar nuevamente
a partir de octubre, incorporandose también a fines de agosto
el plazo de nueve meses. Por otra parte,y con el propésito de
continuar ampliando la gama de instrumentos financieros con
que cuenta el BCRA para cumplir con sus objetivos de politica
monetaria, a fines de diciembre se comenzo a licitar Notas del
Banco Central denominadas en pesos y en pesos ajustables
por CER a tasa fija y por un plazo de cuatro anos.Ya en
diciembre del ano anterior se habian lanzado por primera vez
las Notas a tres anos de plazo.

Al 31 de diciembre de 2004, los titulos del BCRA con plazo
contractual superior a 12 meses representaban 83% del monto
total emitido y alrededor de 59% del stock en circulacién tenia
un plazo residual superior a 6 meses.

Participacion de cada especie en el stock total
diciembre 2003
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B Evolucion y composicion del stock en circulacion

El stock total de titulos del BCRA crecié desde $10.265,3
millones en valores nominales registrado a fines de diciembre
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de 2003, hasta $14.833,5 millones al ultimo dia habil de
diciembre de 2004, reflejando un incremento de $4.568, |
millones en valores nominales, explicado en su mayor parte
(88%) por la colocacion neta de los titulos ajustables por CER.
Este aumento del stock representa 44,5% mas sobre el monto
en circulacion que habia a fines de 2003. En el grafico se puede
observar como se desacelerd el crecimiento del stock en
circulacion desde fines de enero cuando alcanzé un aumento
maximo de 10,1%.

A lo largo del ano, el stock de Lebacs en pesos disminuyd su
participacion relativa en el stock total, registrando una caida
de 27,8%.También se redujo levemente la participacion de las
especies emitidas en dodlares (-1,4%). Ambas caidas fueron
compensadas por un incremento de la participacion de las
letras en pesos ajustables por CER (21,9%) y por la colocacién
de notas en pesos cupon 8% (0,2%) y en pesos ajustables por
CER cupén 3% (7,1%).

Evolucién del stock en circulacion
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B Duracion y costo promedio del stock

El costo medio de la cartera de Lebacs y Nobacs en pesos y
en pesos ajustables por CER hacia fines de diciembre fue 4,9%
anual, mostrando una baja de 8,3 puntos porcentuales compa-
rado con el costo medio al cierre de 2003 (13,2 % anual).A su
vez, la duracién de la cartera se incrementd en 29 dias, desde
los 251 dias registrados a fines de 2003 para finalizar 2004 en
los 280 dias. La caida del costo medio fue consecuencia de la
renovacion de vencimientos de letras a tasas sensiblemente
menores a las que fueron emitidas en su momento. En cambio,
el moderado incremento de la duraciéon se debié a la mayor
preferencia de los inversores por los titulos de mediano y
largo plazo en detrimento de los de menor plazo.

B Desarrollo del mercado secundario

El BCRA continué con la politica de consolidacion de los
vencimientos de las distintas especies en circulacion, iniciada
un ano atras, con el objetivo de ampliar los montos emitidos
para cada titulo, promoviendo de esta manera la profundizacion
del mercado secundario de estos instrumentos, cuyos
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rendimientos se transformaron en tasas de referencia para el
resto de los activos. La cantidad de emisiones en circulacion
se mantuvo en alrededor de 30 - 32.

Desde mediados de enero de 2004, las letras emitidas por el
BCRA comenzaron a cotizar en la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires (BCBA), incorporandose un nuevo ambito de
negociacion secundaria para estos titulos,ademas del Mercado
Abierto Electronico (MAE). El volumen negociado en el
mercado secundario presentd desde sus inicios una tendencia
creciente que se consolidé a lo largo del ano, alcanzando un
promedio diario de operaciones cercana a los $ 90 millones.
Asimismo, el BCRA continud, como lo venia haciendo desde
el Ultimo cuatrimestre de 2003, participando en el mercado
secundario de estos instrumentos mediante la compra-venta
de los mismos, aportandole mas liquidez y contribuyendo al
mismo tiempo a profundizar su desarrollo.

Volumen negociado mensualmente en el mercado secundario
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VII. Sistema de Pagos

Medios de Pago

Las transacciones en el Sistema Nacional de Pagos (SNP) se
realizan mediante la utilizacion de diversos medios de pago
que incluyen el uso de efectivo, cheques, débitos directos en
cuentas, transferencias entre cuentas de clientes de distintos
bancos y tarjetas de débito y de crédito.

Mediante las transferencias electronicas, que se cursan entre
las entidades a través de las Camaras Electronicas de
Compensacion (CEC), se pueden realizar operaciones
minoristas de: |) pago de salarios con la acreditacion de los
montos en cuentas activas; 2) pago de deudas a proveedores
y 3) transferencias de fondos entre cuentas de clientes, por
cualquier concepto. Las CEC se encargan de la compensacion
de las operaciones de cheques, débitos y transferencias,ademas
de liquidar los saldos netos resultantes en las cuentas corrientes
de los bancos abiertas en el Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA) a través del sistema Medio Electrénico de
Pagos (MEP).

Actualmente existen cuatro camaras electrénicas de
compensacioén administradas por las entidades financieras y
un sistema de transferencia de fondos entre entidades en linea,
el MEP, administrado por el BCRA. A través de este Ultimo
sistema de transferencia de fondos en linea y por saldos brutos,
las entidades realizan movimientos de fondos propios o de
clientes entre si y las CEC liquidan los saldos netos de la
compensacion.

l.1. Medio electrénico de pagos

El total de operaciones cursadas a través del MEP aumento
6,5%. Se cursaron un total de 1.102.205 transacciones, 67.581
mas que las cursadas en 2003 y revirtiendo asi la caida
registrada durante aquel ano. El 99.5% de las operaciones se
realizaron en pesos, y el resto fueron en délares.

Operaciones en pesos

Se computaron 1.097.253 operaciones cursadas en pesos,
8,25% mas que en 2003. El monto promedio mensual operado
durante el ano ascendié a $88.568 millones, observandose un
maximo de $100.324 millones en mayo y un minimo de $72.272
millones en febrero. Asi, el monto operado en moneda
domeéstica resultd 37,6% mayor al de 2003.

Operaciones en ddlares

Las operaciones en dolares crecieron significativamente en el
afo: se cursaron 4.952 transacciones por un monto promedio
mensual de US$ 107 millones lo que significd un incremento
de 259,6% en cantidad y de 141% en monto.

1.2. Documentos compensados y rechazados

Durante 2004, se cursaron a través del sistema de compensa-
cion electronica alrededor de 78 millones de documentos
nominados en pesos, por $345 millones lo que significd un
incremento de 13% y 36% respectivamente. La cantidad de

documentos rechazados se mantuvo relativamente estable
durante el ano, registrandose un total |,4 millones rechazos,
por un monto aproximado de $5 millones. En 2003 se habian
registrado 1,3 millones de documentos rechazados por $4,6

millones.

La relacion de documentos rechazados sobre los compensados
se mantuvo en |,85%, observandose que los principales motivos
de rechazos de documentos se debieron a:

a) Falta de fondos disponibles suficientes (26%)
b) Irregularidades en la cadena de endosos (20%)

c) Titulos que carecen de valor como cheques, por
diferentes causas especificadas en la normativa vigente (10%)
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1.3. Camara Federal Uniforme

El 2 de noviembre de 2004, el BCRA suscribié un acuerdo
con la Asociaciones de Bancos, que posibilita la concrecion
de la implementacion de la Compensacion Federal Uniforme
(CFU).Asi, en conjunto con la Comision Interbancaria para
Medios de Pago de la Republica Argentina (CIMPRA), se
impulsé la implementacién de la CFU Camara Federal, que
permitira mejorar el servicio a los clientes de las entidades
financieras, facilitando el intercambio comercial entre las
distintas plazas y localidades del pais, promoviendo una
mayor bancarizacion en la poblacion y la reduccion de los
costos operativos de las entidades.

Junto a esa implementacion, se procedio a:

a) elevar los importes de los cheques sujetos a
truncamiento en la entidad depositante (aplicable a la
Capital Federal y Gran Buenos Aires) llevandolo de $2.000
(valor que se mantuvo estable durante 2004) a $3000,
monto aplicado a partir del 7 de enero de 2005 y para la
misma plaza.
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b) extender a todo el territorio nacional, a partir del 22
de julio de 2005, el esquema de truncamiento de
documentos compensables, y elevar el valor de
truncamiento a $5.000.

|.4. Transferencias minoristas

El promedio mensual de transferencias efectuadas en 2004, se
ubico en las 376.000, por un monto de $1.263 millones, que
significan un incremento de 32% y 30% respectivamente con
relacion a 2003.

A partir del 14 de enero de 2005, se dispuso reducir los plazos
de compensacién de 48 hs.a 24 hs en todo el pais.A su vez, la
implementacion total del CFU , redundara en bajas significativas
de los costos de las entidades financieras.

2. Billetes y monedas
2.1. Emisién y circulacién monetaria

La circulacion de billetes y monedas en manos del publico y
bancos crecié 24,1% durante 2004, alcanzando al 31 de
diciembre los $37.624,| millones, $7.308,3 millones mas que
en 2003. El monto de los billetes en circulacion se ubico en $
36.768,8 millones el Ultimo dia habil del afio, mostrando un
crecimiento de 24,3% con respecto al ultimo dia de 2003,
mientras que la circulacion de monedas crecié 15,2%,
alcanzando los $ 855,3 millones a fin de anho.

En términos de volumen, los billetes en circulacién
crecieron 21,3% (147,9 millones de unidades mas que en
2003) alcanzando un total de 842,1 millones de unidades
en circulacion. Un crecimeinto algo menor tuvieron las
piezas metalicas que aumentaron |1,5% (375 millones de
unidades) alcanzando los 3.636,8 millones de unidades en
circulacién. Significa eso que hacia fin de ano habia un total
de 100 monedas de diferentes denominaciones por
habitante o 150 monedas por cada habitante mayor de |8
afos.

Durante el aho se continué con el proceso de recambio
monetario: se incorporaron a la circulacion 924 millones
de billetes por un monto de$49.902,7 millones y se retiraron
757 millones de unidades por $42.688,4 millones.A su vez,
de los billetes incorporados a la circulacion, unas 287
millones correspondieron a unidades ‘nuevas’ por $8.160
millones.

En cuanto a las disponibilidades de billetes en el BCRA, habia
44,3 millones de unidades al 3| de diciembre, 57,5% menos
que en igual fecha del afo anterior. Ese porcentaje equivale a
59,9 millones de especimenes que de ese modo, las
disponibilidades de papel impreso cubrian 5,3% de su
circulacion.
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2.2. Tesoreria

m Operaciones con Bancos

Se llevaron a cabo 8.428 operaciones con las entidades
financieras por pagos a bancos, compensacién interbancaria,
recepcion de depositos, operativos y declaracion de excedentes.
Los pagos mayores en efectivo alcanzaron a $ 15.975 millones,
en tanto mediante la compensacion interbancaria se pagaron
$ 4.597,4 millones. Por operativos y excedentes, los pagos
totalizaron $ 4.922,9 millones, mientras que los depdsitos, tanto
de billetes deteriorados como de buen uso, alcanzaron a $
11.982,3 millones.

m Registro de Numerario Apécrifo

Se recibieron 19.489 actas de retencidn y se procesaron
18.295 billetes falsos (14.862 de la linea peso y 3.433 de la
linea ddlar estadounidense) de distintos valores retenidos
por el BCRA.

m Operaciones generales

Durante el ano se recepcionaron 4.625 cheques (de terceros
y con cargo al BCRA) y 14.089 depésitos en efectivo. Se pagaron
ademas 581 cheques, se efectuaron 1.776 pagos en concepto
de vidticos a los agentes autorizados y 878 pagos a jubilados,
personal, garantias y pasantias.

2.3. Tesoros regionales

Las Agencias y el Tesoro Regional Rosario realizaron 56.567
operaciones por $53.589,38 millones, derivadas de
extracciones y depdsitos de numerario en efectivo. Por
extracciones, $ 28.415,22 millones correspondieron a billetes
y $ 19,53 millones a monedas, llevandose a cabo so6lo depdsitos
de billetes por $ 25.154,63 millones.



Se canjearon billetes y monedas por $ 366,| millones. Sélo se
registraron ingresos de billetes, que alcanzaron a $ 183,05
millones. En cuanto a los egresos, $ 174,09 millones fueron
billetes y $ 8,96 millones monedas.

Durante el ano se realizaron 42 operativos de traslado de
numerario hacia 97 destinos por $ 5.659,78 millones, monto
que se desagrega en monedas ($ 28,25 millones), billetes
nuevos ($ 3.625,18 millones) y billetes buen uso ($ 2.006,35
millones).

2.4. Laboratorio y clasificacion y destrucciéon de
numerario

Buscando mejorar la calidad del billete que conforma el
circulante, se continué con la destruccion del numerario
deteriorado que se encontraba en circulacion tanto en Buenos
Aires como en las Agencias y el Tesoro Regional Rosario. La
destruccion en la sede del BCRA alcanzé a 105,7 millones de
billetes, en tanto en el interior del pais fue de 19,3 millones de
unidades, haciendo un total de 125 millones de billetes.

Se realizaron a su vez estudios periciales sobre billetes, monedas,
titulos publicos y especies valoradas en general, legitimos,
falsos y adulterados, a solicitud de otras dependencias del Banco,
el Poder Judicial, instituciones policiales, entidades bancarias y
otros organismos. También se efectuaron controles de calidad
de los papeles para billetes, cospeles, monedas, cheques y otros
elementos que adquiere el BCRA.

2.5. Numismatica

Con motivo de haberse cumplido en 2002 el 50° aniversario
del fallecimiento de Maria Eva Duarte de Perdn, y de acuerdo
a lo dispuesto por la Ley N° 25.657 del 18 de septiembre de
ese ano del Honorable Congreso de la Nacién, el 7 de mayo
de 2004 se emitid una serie de monedas conmemorativas,
consistente en piezas de oro, plata y cuproniquel. Otras
emisiones fueron:

I') El pais participd en el lanzamiento internacional de la V
Serie Iberoamericana, cuyo lema es «La Nautica» y el diseno
de la moneda Argentina representa a la Fragata Presidente
Sarmiento.

2) El Directorio del BCRA aprobé la participacion en el
Programa Oficial de monedas conmemorativas de la Copa
Mundial de la FIFA de Alemania 2006. Las piezas estan realizadas
en oro y plata.

Hance Cealral de bi I!rplih"r:l Arpeiilina
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VIII. Actuaciones Judiciales

El Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) cuenta
con una Subgerencia General Juridica que actta en todos los
juicios relacionadas con esta Institucion o con las entidades
financieras. Mediante sectores especializados, se coordina la
representacion legal de la entidad y los procesos inherentes a
la emision de dictamenes e informes relacionados con la
aplicacion del régimen juridico, la supervision y fiscalizacion de
los intermediarios financieros y cambiarios y los asuntos
vinculados a la interpretacion o el alcance de la Ley de Entidades

Financieras, la Carta Organica u otras disposiciones.

I. Asuntos legales

l.1. Asuntos administrativos judiciales

Sector administrativo

Durante 2004, se atendieron requerimientos de distintos
Organismos de Control (AGN, Auditores Externos -Pistrelli,
Henry Martin y Asociados SRL.- y Procuracion del Tesoro de
la Nacion). Se recepcionaron, clasificaron y registraron un total
de 3.723 demandas iniciadas contra el BCRA.

Sector peritos contadores

El equipo pericial contable intervino en | | 6 pericias ordenadas
en |6 procesos penales, 77 procesos civiles y comerciales y 28
sumarios por infraccién a la ley cambiaria y de Entidades
Financieras, habiéndose iniciado durante el afo un total de 30
casos (6 penales, |16 civiles y comerciales y 8 sumarios), y con
34 casos concluidos (3 penales, |4 civiles y comerciales y 17
sumarios)

Sector oficios judiciales

Se recepcionaron, tramitaron y contestaron 46.296 oficios
judiciales y requerimientos de otras entidades publicas y
privadas.Asimismo se tramitaron los requerimientos efectuados
por la Comision Especial Investigadora sobre Fuga de Divisas
de la Camara de Diputados de la Nacion.

Sector comunicaciones al sistema financiero

En funcion de los requerimientos efectuados por el Poder
Judicial, ya sea de la Naciéon como de las Provincias, como asi
también de reparticiones Plblicas (Nacionales, Provinciales y
Municipales) y de los Organismos de Seguridad, como de la
AFIP, se tramitaron y emitieron 6697 Comunicaciones “D” al
sistema financiero por medio del STAF, requeridas en alrededor
de 29.000 oficios.

1.2. Asuntos Judiciales en lo Institucional

Durante el afio se implement6 el Sistema Unico para la Gestion
Judicial del Cuerpo de Abogados del Estado, creado por la
Procuracion del Tesoro de la Nacion mediante Resolucion Nro.
86/2002. Esta herramienta sirve de apoyo no sélo a la gestion
de los abogados del area sino también es un elemento util
para la obtencién de informacion, gerenciamiento y control
de los procesos judiciales en los cuales el BCRA interviene.

Asimismo, a través de este sistema se cumple con los
requerimientos de control de la Auditoria Interna y Sindicatura
del BCRA, Auditoria General de la Nacién y Auditoria Externa,
a los fines de confeccionar la Prevision Anual para Asuntos en
tramite judicial que tiene incidencia en los estados contables
de la Institucion.

De la totalidad de 617 causas en las cuales se obtuvo sentencia,
533 causas han sido sentenciadas en forma favorable al BCRA,
lo que representa un 86,39 % de resultados positivos. A su
vez, actualmente se estan tramitando 3.723 causas judiciales
dentro de las cuales se encuentran: 953 causas por ejecuciones
fiscales por infraccion al art. 41 de la Ley de Entidades
Financieras y por infraccion al Régimen Penal Cambiario, en
las cuales el BCRA acta como actor. El resto comprende
acciones iniciadas contra el BCRA por diferentes cuestiones.

Adicionalmente y como consecuencia del dictado de los
decretos del Poder Ejecutivo Nacional N° 1570/01, 214/02 y
demas leyes, decretos y normas relativas a la legislacion de
emergencia, estan en tramite 78.543 acciones de amparo.

Juicios del BCRA

140
953
O Actor
O Demandado
O Otro rol
2630
Fuente: BCRA

2.Estudios y dictamenes juridicos del BCRA y la
SEFyC

A lo largo del aio se emitieron 527 opiniones (336 dictamenes
y 191 providencias) relacionados con areas y unidades organicas
del BCRA. Se trabajo ademas en los criterios para la
determinacion de la compensacion a las entidades financieras
por los efectos de la pesificacion asimétrica, para la aplicacién
de las normas reglamentarias del mercado de cambios, y por
medidas judiciales derivadas del Decreto N° 1570/01 y normas
de emergencia consecuentes.Asimismo se elevaron proyectos
tendientes a la modificacion de la legislacion de tarjetas de
crédito, y a establecer los textos ordenados de la Carta
Organica del BCRA y la Ley de Entidades Financieras.

En los temas de la Superintendencia (autorizacion, supervi-
sion y régimen disciplinario de entidades financieras y
cambiarias), se emitieron 810 opiniones formales (611 dicta-
menes y 199 providencias) en el ano. A su vez, también se
atendieron los criterios para la determinacion de la compen-
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sacion a las entidades financieras por los efectos de la
pesificacion asimétrica, como asi también al tratamiento que
correspondia dar a los recursos interpuestos contra los ajus-
tes ordenados por supervision respecto de las liquidaciones
presentadas por los bancos.

3. Liquidaciones y recuperos

El BCRA actla como sindico, inventariador y liquidador de las
entidades financieras liquidadas con anterioridad a la sancién
de la Ley N° 24.144, que excluyd a la Institucion de esas
funciones. Durante 2004, el BCRA actué en 247 procesos
liquidatorios de los cuales 46.56% fueron clausuras decretadas.

Estado de procesos judiciales por quiebra

Total | ] 247

Clausras decretadas |:| 115
En proceso : 43

Informes finales aprobados  — 4?2

Informes finales a resolver [ 32
Sin quiebra decretada [] 3
Quiebras no firmes |] 5
Patrimonios desafectados 1 4

liquidacion administrativa |

Los aspectos mas salientes de la gestion realizada en el aho
fueron:

m Se lograron superar obstaculos que pesaban sobre el Banco
Regional del Norte Argentino S.A. para continuar el proceso
de enajenacion de sus activos, razén por la cual se incluiran
los bienes de dicha sociedad fallida en la primera licitacion de
2005 a realizarse el |5 de marzo.

m Se registré una reduccion general en la cantidad de personal
afectado a las ex entidades quienes fueron contratados a plazo
fijo por el BCRA.

m  Se decreto la clausura de || procesos concursales,
elaborando 8 proyectos de distribucion final de fondos y 21
proyectos de distribucion parcial y/o complementarios.-

m  El total de cancelaciones percibidas por el BCRA via
proyectos de distribucién que mantiene en los diferentes
procesos concursales en su calidad de acreedor, ascendié a $
28.266.959,8. Entre las mayores cancelaciones efectivizadas en
el aho se encuentran: Banco Buenos Aires Building Society
S.A.por $13,2 millones, Banco Alas Coop. Ltdo. ($7,2 millones),
Nuevo Banco Santurce S.A. ($2,3 millones), Inficor Soc. de
Ahorro Préstamo y Vivienda ($1,4 millones) y Cia. Financiera
Corfar S.A. por $1,2 millones.
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m  El total de cancelaciones aprobadas a favor del BCRA aun
no efectivizadas (es decir, cancelaciones a percibir), ascendia a
fin de afo a $39.421.272,04. El 94,9% de ese monto
corresponde al Banco de Italia y Rio de la Plata S.A. (proyecto
aprobado en general, a confirmacion del Sindico ad hoc) y
otros $4,9 millones a Cia. Financiera San Martin S.A.

® El monto total a favor del BCRA al 31 de diciembre del
afo pasado ascendia asi a $67.688.231,87

®  En cuanto a pronunciamientos relevantes que tuvieron
lugar durante el afo, se destaca que en la quiebra de Banco
Comercial del Norte S.A. la sala E de la Camara Comercial
aplico la Ley 24.318 para el tope de honorarios del sindico
«ad hocy.A su vez, en el proceso quebristico correspondiente
a Caja de Crédito Aguirre C.L.la cdmara comercial redujo los
honorarios regulados al sindico «ad hoc» y su letrada, al tomar
en cuenta la fraccion ideal que hubiere correspondido asignar
por el ejercicio de dicha tarea profesional y regular sobre esa
base y en forma proporcional a las tareas cumplidas. A su vez,
en relacion al proceso de Rio Parana S.A. s/quiebra s/incidente
de impugnacion al Informe Final y proyecto de Distribucion
de Fondos, Rio Parana S.A.s/quiebra s/incidente de impugnacion
al Informe Final y proyecto de Distribucion de Fondos, la
camara de San Nicolas, rechazando el planteo de determinados
acreedores concurrentes a un proyecto de distribucion, dispuso
que las acreencias canceladas al BCRA bajo la vigencia del
fallo Llaver no eran reversibles a la quiebra, aun frente a la

sucedanea aparicion de créditos de mayor rango.

3.1. Cartera de recupero judicial

Durante 2004 se continué con la depuracion de la base de
datos de deudores (Sistema de Deudores de Entidades
Liquidadas- SISDEL), merced al relevamiento de juicios
archivados y castigos contables existentes y no asentados
oportunamente. El objetivo era unificar las bases de datos,
depurar la informacién y lograr una mayor integracion entre
el sector y los apoderados formalizando los canales de
informacion. Los resultados fueron la adjudicacion de 6.340
nuevas causas, que al 3| de diciembre se encontraban en gran
medida, para ser relevadas en el Archivo. De los datos extraidos,
resulté que gran parte de las mismas fueron oportunamente
castigadas , cuando no se hallaban prescriptas.A su vez, muchas
de esas causas pudieron ser desarchivadas para proseguir su
accion.

Medidas cautelares

Durante el aio se trabajoé en la puesta a «O» de las medidas
cautelares vencidas, con especial interés en las hipotecas y
embargos. En el resultado obtenido, merced a la depuracion
de cartera y mayor control sobre la actividad procesal, se
destaca el incremento de las medidas cautelares y el declive
de las medidas vencidas. Varias garantias hipotecarias y con
embargo se perdieron por falta de reinscripcién oportuna y/
o subasta de los bienes gravados.



IX. Otras actividades del BCRA

I. Crédito del BCRA a las entidades financieras

B Asistencias financieras por iliquidez

La deuda de las entidades financieras con el Banco Central de
la Republica Argentina (BCRA) por asistencias otorgadas por
iliquidez, ascendia $19.344,5 millones al 3| de diciembre de
2004. De ese monto, $18.075,2 millones correspondieron a
deudas por capital, $1.214,9 millones a ajuste por el Coeficiente
de Estabilizacion de Referencia (CER) devengado y $54,4
millones a intereses.

Saldo de asistencias a entidades financieras
en millones de $
25.000 -

20.000 =
15.000 -
10.000 -

5.000 =

2001 2002 2003 2004

Las asistencias otorgadas en el aio estuvieron dentro del marco
previsto por el articulo 17 de la Carta Organica del BCRA, y
significé una reduccion de 2% frente al importe adeudado a
fines de 2003 y de 4% si se compara con 2002.

Deudas totales de asistencias por liguidez afos 2001 - 2004

4 LE 10.39 1] &,007 .18
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Las asistencias por iliquidez al sistema financiero estan
alcanzadas por las previsiones del régimen de cancelacién
regulado por los Decretos 739/03 y 1262/03 y disposiciones
reglamentarias y complementarias, que prevén cronogramas
de pago con un maximo de 70 o 120 cuotas mensuales
consecutivas (respectivamente) a partir de marzo de 2004.

De acuerdo al decreto, en Ultimo término el BCRA estd
facultado para modificar -hasta 120 cuotas- el plazo maximo
de amortizacion de las asistencias dispuesto por el articulo 9°,
inciso b) del Decreto 739/03 (de 70 cuotas) cuando la Unidad
de Reestructuracién del Sistema Financiero (URSF) asi lo
establezca, lo que sucedera si: 1) Los activos afectados en
garantia de tales redescuentos tienen una vida promedio
superior a 70 meses, 2) La entidad financiera esta encuadrada

en cualquiera de las situaciones previstas por los Articulos 34
y 35 bis de la Ley 21.526 y 3) La entidad financiera adopte un
plan de transformacion y reorganizacion para fortalecer su
eficiencia y viabilidad y ese plan sea aprobado por la URSF. En
este caso la amortizaciéon mensual de capital no puede ser
inferior a 0,4% del saldo de capital.

Durante 2003, todos los deudores solicitaron acceder al
régimen de pagos (fueron 24 entidades). Como una de ellas
canceld su pasivo por tal concepto durante el ejercicio 2004,
el saldo de deuda por $19.344,5 millones con el BCRA
corresponde a 23 entidades. A partir de marzo de 2004, de
acuerdo a lo previsto normativamente, el BCRA -mediante
débitos en las cuentas corrientes de las entidades deudoras-
comenzo a cobrarles las cuotas de los cronogramas de pago
en cumplimiento del régimen de financiacion derivado de los
decretos 739/03 y 1262/03.Asi,durante 2004, las percepciones
efectuadas por ese concepto representaron la suma de $ 2.153
millones, de los cuales $ 1.383 millones corresponden a
cobranzas por capital, $ 82 millones fueron cobros del CER y
$688 millones intereses.

En cada caso, los saldos de las asistencias estan garantizados,
como minimo, en 125% de sus correspondientes importes. La
composicion de las garantias constituidas por el conjunto de
las entidades surge del siguiente detalle:

VALORES TECNICOS AL
3.2
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s Beisns | = F B
Fr = ]

Hacia fin de afno, mediante la Comunicacion «A» 4268, el BCRA
implementé un mecanismo licitatorio destinado a que las
entidades financieras puedan ofrecer el anticipo de aportes
destinados a la cancelacion de cuotas de sus cronogramas de
pago de vencimiento futuro. Asi, ante cada convocatoria, las
entidades ofrecen el monto a adelantar y la prima por el
derecho a acceder al mecanismo.

La posibilidad de las entidades de participar en este esquema
esta directamente relacionada con su reciente desempefio en
el otorgamiento del crédito al sector privado. De tal forma, se
permite una mayor participacion de aquellas que lograron un
mayor incremento de préstamos al sector privado no financiero
en los doce meses inmediatamente anteriores a la fecha de
cada licitacion. La primer licitacion se concreté en enero de
2005.

59



Informe al Congreso de ka Nacion 2004

B Adelantos para suscripcion de Bonos Optativos
del Estado Nacional (BODEN)

De acuerdo a lo previsto por el Decreto de Necesidad y Ur-
gencia 905/02, durante 2004 se otorgaron a las entidades fi-
nancieras adelantos para la adquisicion de Bonos del Gobier-
no Nacional (Boden 2005 y Boden 2012) para entregar a sus
depositantes por $4,75 millones. Asi, al 31 de diciembre el
saldo global de esas asistencias ascendié a $2.538,24 millones.

Aszistencla Boden Afio 2004
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Por las asistencias otorgadas las entidades constituyeron ga-
rantias por un total de $2.806,7 millones, para cobertura del
capital adeudado, y por $ 249.86 millones para respaldar el
pago de los servicios de interés de la linea.

B Adelantos destinados al pago de los servicios de
renta de los Boden.

Para anticiparles el pago de los servicios de renta y amortiza-
cion de Bonos del Gobierno Nacional entregados a sus depo-
sitantes, el BCRA otorgd a las entidades financieras que lo
solicitaron adelantos en los términos del articulo 17 de su
Carta Organica. En garantia de esas asistencias, las entidades
beneficiarias cedieron a favor del BCRA Ila totalidad de los
derechos que les correspondian sobre los servicios de renta
de los BODEN generadores del adelanto. El saldo de los ade-
lantos correspondientes a este rubro ascendia a $ 20,74 mi-
llones hacia fin de afo.

B Contratos de Fideicomiso donde el BCRA es be-
neficiario

En 2004 el BCRA poseia la titularidad de los siguientes
certificados:

e Certificado Clase «B» en el Contrato de Fideicomiso
CorpBanca (constituido el 13.05.97) por un valor nominal
original de $ 30 millones.

o  Certificado clase «B» y especial clase uno en el contrato
de fideicomiso ACEX (constituido el 18.11.98) por valores
nominales originales de $300 millones y US$ 27 millones
respectivamente. El certificado de participacion especial clase
uno, fue convertido a pesos a razén de un peso por cada dolar
estadounidense, aplicando el CER desde la fecha del dictado
del Decreto 214/02. Hasta su vencimiento, el 2 de diciembre
de 2004, devengo el rendimiento previsto en el Contrato de
Fideicomiso, tomando en consideracion el tope de la tasa
maxima de interés nominal anual (actualmente 8%) para saldos
de deudas de personas juridicas que no cuenten con las
garantias preferidas admitidas, conforme lo senalan las
Comunicaciones «A» 3507 y 3561.
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e  Certificado Clase «B» en el Contrato de Fideicomiso
NUES (constituido el 27.11.98) por un valor nominal original
de US$I | millones. Este certificado fue convertido a pesos en
similares condiciones que el Certificado de Participacion
Especial Clase Uno.

e  Certificado Clase «A» en Contrato de Fideicomiso Lujan
(constituido el 26.05.00), por un valor nominal original de US$
2,5 millones. El Certificado de saldo impago fue convertido a
pesos, en similares condiciones que los anteriores.

En cuanto al contralor y seguimiento de los contratos de
fideicomiso vigentes, en los que el BCRA es beneficiario como
consecuencia de las asistencias financieras por iliquidez
oportunamente otorgadas, durante 2004 se desarrollaron los
procedimientos previstos en la Norma de Control de este
BCRA, que incluye el programa de trabajo exigido a los
auditores externos de los fideicomisos para proceder al rescate
de activos al vencimiento de los respectivos certificados de
participacion

Estas tareas de control y seguimiento resultaron primordiales
para la evaluacién de la gestion de cada fiduciario con relacion
a

I') el andlisis de los estados patrimoniales y financieros
trimestrales de los fideicomisos,

2) el cumplimiento del contrato de fideicomiso, pautas de
gestion de cobranzas y manual de procedimientos,

3) la evaluacion de las gestiones realizadas para el recupero
de créditos en situacién judicial,

4) los controles generales sobre tecnologia informatica y
auditoria de sistemas,

5) las gestiones encomendadas a los gestores de cobranzas
de cada fideicomiso y

6) todos los actos necesarios para la efectiva realizacion del
rescate de activos: seleccion de activos, procedimientos de
transferencia de los mismos y evaluacion de las futuras
alternativas de administracion de dichos activos de propiedad
del BCRA.

Las principales cancelaciones parciales y totales de los certifi-
cados fueron:

o Se recibieron cancelaciones parciales del certificado general
clase B del Fideicomiso ACEX por $21.140.372,64 durante el
afo.

e El certificado de participacion clase A en el fideicomiso
Lujan vencié el 26 de mayo de 2002, habiéndose emitido el
correspondiente certificado de saldo impago por $2.954.000
que continué devengando intereses a la misma tasa que la
prevista para el certificado de participacion clase A y su
cancelacion total fue efectuada por el Banco Patagonia S.A. el
22 de diciembre de 2004 incluyendo sus intereses devengados
al 30 de noviembre de ese afo por un valor total de
$4.714.106,17.



Cartera de Fideicomisos a transferir y administrar
monto total: $678,3 millones

NUES
$23,3 millones

ACEX
$ 602 millones

CORPBANCA

$53 millones

B Recupero de créditos

Las medidas dictadas a partir de diciembre de 2001, la cance-
lacion de deudas en mora mediante la entrega en pago de
titulos de la deuda publica, la reforma del régimen cambiario,
la derogacion de la convertibilidad y devaluacion y suspension
de ejecuciones judiciales, dificultaron notoriamente la gestion
de cobranza en tanto indujeron a los deudores a pretender
mayores quitas aun que las que dichas medidas implican, con el
consiguiente incremento de la morosidad.

Al 31 de diciembre de 2004, la gestion de recupero arrojé un
resultado acumulado de $ 139,29 millones, segiin el siguiente
detalle:
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2. Relaciones internacionales

2.1. Mercosur

En 2004 se celebraron dos reuniones de Ministros de Economia
y Presidentes de Bancos Centrales del MERCOSUR y Estados
Asociados donde se evaluaron las pautas de trabajo incluidas
en el Plan de Trabajo 2004/2006, se acordd que el Grupo de
Monitoreo Macroeconémico (GMM) concluya con las tareas
de armonizacion de indicadores macroeconémicos, se reafirmé
la importancia de la armonizacion de las estadisticas fiscales
para el cumplimiento de las metas establecidas en Florianopolis,
y se resalto la importancia de la validacion de las estadisticas
armonizadas previo a su divulgacion. Asimismo, se solicitd que
el GMM organice un seminario sobre la conduccion de las
politicas monetarias en el MERCOSUR, para comprender
mejor el papel de las diferentes variables monetarias y de
crédito en la politica monetaria de cada pais. Durante esas
reuniones, los Presidentes de Bancos Centrales de
MERCOSUR, Bolivia, Chile y Pert destacaron la evolucion
favorable de las economias de la regién en materia de
crecimiento de la actividad econdmica, tasas de inflacién y
dinamica de las exportaciones. Asimismo, analizaron otras
materias de comun interés, como el nivel de adecuacion de
reservas internacionales y los regimenes de politica monetaria
con especial interés en los esquemas de metas de inflacién.

En el ano,el GMM celebrd tres reuniones, en las que se trataron
los siguientes temas:

m  Con relacion a la armonizacién estadistica de indicadores
macroecondémicos, presentaron un informe con el grado de
adecuacion de las estadisticas fiscales de los Estados Miembros
a la metodologia armonizada, senalando el grado de
cumplimiento y dificultades, para los siguientes indicadores:
Resultado Nominal y Primario del Sector Publico Nacional,
Stock de Deuda Neta del Sector Publico Nacional y
Consolidado, y Variacién de a Deuda Fiscal Neta del Sector
Pablico Consolidado.

m Se propuso que la primera divulgacién publica del monitoreo
de las metas fiscales se concrete en el primer semestre de
2005.

m  Elaboraron los términos de referencia para un proyecto
de cooperacion técnica y financiera de la UE con el GMM. Su
finalidad es proveer asistencia técnica concreta en temas
especificos, tales como: la armonizacion de estadisticas
macroeconomicas, el desarrollo de indicadores fiscales, la
preparacion de programas de convergencia.

Por otra parte, el Subgrupo de Trabajo N° 4 «Asuntos
Financierosy» logroé los siguientes avances:

Coordinadores nacionales

Dentro de los servicios financieros intra-Mercosur, los socios
presentaron las listas de compromisos especificos con las
aclaraciones de las entradas «no consolidado», dando
cumplimiento a la instruccion recibida por el GMC de
identificar las restricciones existentes en algunos sectores.
Asimismo, con vistas a la presentacion de las listas de
compromisos en la V Ronda de Negociaciones, los
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Coordinadores instruyeron a las Comisiones de Sistema
Financiero, Mercados de Capital y Seguros para que analicen
los resultados de este ejercicio,desde el punto de vista técnico,
con miras a profundizar la integracion de los servicios
financieros en el MERCOSUR. Sobre el Acuerdo MERCOSUR-
UE, se consensud el texto de la contrapropuesta a presentar
ante la UE y se formularon preguntas sobre los articulos que
generaron dudas.

Comisién de sistema financiero

Se definieron objetivos de corto y largo plazo sobre el Nuevo
Acuerdo de Capitales (Basilea Il), para una agenda de estudios
técnicos. Asimismo, se desarrollaron dos seminarios técnicos:
i) La Mecanica de Basilea Il, con la participacion de Chile y
Bolivia, que permitié identificar los elementos relevantes en
los cuales es necesario profundizar en el proceso de estudio y
ii) el Il Seminario Técnico sobre Basilea Il, con la colaboracion
de especialistas del Federal Reserve Board, Deutsche
Bundesbank y Banco de Espaia, quienes presentaron la
experiencia de esos organismos en la organizacion institucional
de la validacion de sistemas de clasificacion de riesgo de crédito,
asi como la validacion cualitativa y cuantitativa de estos sistemas.
Con referencia a la evaluacion del cumplimiento de 25
principios basicos para una supervision bancaria eficaz, se
analizaron los formatos de cuestionarios presentados por los
Estados Partes tendientes a evaluar la evolucion de los trabajos
de identificacién de obstaculos y soluciones posibles con
relacion a los siguientes principios: i) Proteccion legal del
supervisor, ii) Independencia del supervisor, iii) Acuerdos de
intercambio de informacion, y iv) Supervision consolidada.

Subcomisién de presentacién de estados contables

Dentro del marco de revision permanente del Modelo de Plan
de Cuentas, se acordo eliminar las previsiones dentro del rubro
de Fondos Disponibles y se destaco la importancia de utilizar
la terminologia de las Normas Internacionales de Contabilidad
(NIC). Se recomendé que en los rubros de resultado de las
operaciones financieras haya una distincién entre las cuentas
representativas de intereses y comisiones, a los efectos
contables. Se acordd que las cuentas del Pasivo (depésitos,
obligaciones interbancarias y financieras) y valores en
circulacion deberan separar sus valores en capital, rentas a
apropiar y rendimientos. Con relacion a la auditoria
independiente, se destacé la importancia de armonizar las
normas aplicables en la materia, a los efectos de atenuar la
resistencia en su implementacion por parte de las entidades y
los auditores.

Comisiéon de prevenciéon del lavado de dinero y del
financiamiento del terrorismo

Se presentaron los nuevos procedimientos implementados, los
proyectos de ley encaminados y las actividades desarrolladas
en cada pais para la prevencion y represion del lavado de dinero.
Se avanzé en la confeccién de la planilla comparativa de la
normativa vigente en cada pais, incluyendo informacion
proporcionada por las UIF, Mercados de Valores y Seguros. Se
aprobaron ademas los «Estandares Minimos» de los
procedimientos utilizados por los Bancos Centrales miembros
para fiscalizar la adecuacion de los sistemas de prevencién del
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lavado de dinero y del financiamiento del terrorismo, aplicados
por las instituciones supervisadas de cada pais.

Comisién de mercado de capitales

Con relacién a la negociacion transfronteriza de fondos de
inversion, se concluyd que ain no estan dadas las condiciones
para elevar al GMC una propuesta conjunta de Acuerdo Marco.
Los paises se comprometieron a mantenerse informados sobre
los avances normativos y demas cuestiones relevantes
relacionadas con el desarrollo de este tema.

Se acordd que las nuevas propuestas deben formar parte de
un tema especifico para la identificacién de prerrequisitos
relativos a emisiones de acciones y/o titulos de deuda privada,
necesarios para la creacion de un mercado regional de capitales.
Se propuso la utilizacion del cuadro ya elaborado para el
registro y negociacion de valores, con el agregado de mayor
informacion. Asimismo, la utilizacion del cuadro de requisitos
de solicitud de Oferta Publica (previo analisis del mismo), con
ampliacion del nivel de detalle de la informacién que
comprende.

2.2. Convenios de pagos y créditos reciprocos

El BCRA es signatario de varios convenios de pagos y créditos
reciprocos siendo el mas importante el correspondiente a la
Asociacion Latinoamericana de Integracion (ALADI). El
convenio de pagos de ALADI fue concebido con la finalidad de
iniciar una cooperacion multilateral formal entre los bancos
centrales de la region. Entre sus objetivos basicos estan la
estimulacion de las relaciones financieras entre los paises de
la region, el facilitar la expansion de su comercio reciproco y
la sistematizacion de las consultas mutuas en materias
monetarias, cambiarias y de pagos. En la practica, el convenio
se focalizo en el objetivo de facilitar la expansion del comercio
entre los paises de la regién pero su uso ha declinado
sistematicamente a partir de los afios ‘90 cuando su utilizacion
se vuelve voluntaria en la mayoria de los paises. El afio 2004
marca el quiebre de esa tendencia declinante con un aumento
de 240% sobre los deprimidos valores de 2003. Si se relaciona
el volumen de pagos canalizados por el Convenio con el
comercio intrarregional, también se observa una reversion en
el afo 2004 (3,9%) frente al minimo historico registrado en
2003 (1,6%).

En el caso de Argentina, la operatoria de Convenio experimento
un incremento de 28% comparando el 2004 con 2003,
registrando un aumento mas marcado en las operaciones de
exportacién (33%) que en la canalizacién de pagos por
importaciones, que subieron 23%.

No obstante las cifras de canalizacion de pagos a través del
mecanismo revelan el poco uso que los operadores hacen del
Convenio ya que durante el afio se canalizaron cobros por
exportaciones por US$ 137,5 millones y pagos de
importaciones por US$ | 15,5 millones.
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2.3. Fondo Monetario Internacional

Asistencia financiera

En septiembre de 2003 se negocié un Acuerdo Stand-by por
DEG 8.981 millones y para fines de ese afho se habia realizado
un giro contra el Acuerdo por DEG 1.830 millones. Sin embargo,
y a pesar del importante saldo remanente por desembolsar,
durante 2004 no se realizaron giros adicionales contra el
acuerdo.

Cooperacién en la provisién de informacién estadistica,
financiera y econémica

En el marco de la fluida cooperacion que mantiene con el
organismo, el BCRA continué desarrollando sus actividades
en materia de provision de informacion estadistica, financiera
y economica, participando en un nimero de programas y
publicaciones del FMI. En algunos casos, la tarea desarrollada
por el BCRA consistié no solo en proporcionar al organismo
informacién elaborada por la Institucion, sino también en
coordinar con otras dependencias y areas oficiales la
preparacién y remision al organismo de la informacién
pertinente.

Los programas mas relevantes y las actividades desarrolladas
por el BCRA, fueron:

Programa de «Normas Estandarizadas para la Diseminacién de
Datos Estadisticos - (NEDD)»: consistente 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 informacién estadistica. EI BCRA
provee informacion para las siguientes categorias de datos:
Cuentas Analiticas del Banco Central, Cuentas Analiticas del
Sistema Financiero, Reservas Internacionales, Tasas de Interés
y Tipos de Cambo.

Programa de «Estadisticas Financieras Internacionales - (EFl)»: en
el marco de esta publicacion del Fondo, se continué con la
provision ininterrumpida y regular de informacion relativa a
tipo de cambio, reservas 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 y la
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 de importaciones y exportaciones, cuentas nacionales,
finanzas del gobierno central, etc.

2.4. Otros temas
Visitas internacionales

El proceso de cambio y de reacomodamiento durante los
Ultimos afios en la politica monetaria y financiera en Argentina
generd durante todo 2004 la continuacion de recepcion de
visitas de diferentes entidades, organismos y funcionarios
internacionales con fines de interiorizarse de dicho proceso.
También se recibieron visitas para recabar e intercambiar
informacion sobre experiencias en otros paises en temas como

la politica monetaria, la supervision y regulacién bancaria y el
manejo de riesgo entre otros.

Se han organizado para ese fin diferentes eventos y charlas en
el BCRA, entre los cuales puede contarse con la presentacion
del representante del Bundesbank, Jurgen Stark sobre
estabilidad y crecimiento, el presidente del Banco de Canada,
David Dodge, sobre el tema de la experiencia canadiense en la
supervision y regulacion bancaria, el Gerente General del BIS
Malcolm Knight quien se refirié a la politica monetaria y manejo
de riesgos, el presidente del Swiss National Bank, Jean Pierre
Roth con su presentacion de la politica monetaria en Suiza,
entre otros.

Ademas, el BCRA capacita a estudiantes de MBA de
universidades internacionales sobre politica monetaria y sobre
temas en general del sistema financiero argentino, dado que
en sus programas contemplan la visita a paises como el nuestro
para hacer estudios de campo. Entre ellas podemos contar a
la Universidad de New York, -NYU- , la Universidad de Darden,
del Estado deVirginia, la Universidad de Pennsylvania —VWharton
School- la Universidad de Brigham —BYU-, etc.

Finalmente, se presentaron otro tipo de visitas para las cuales
se organizaron reuniones ad hoc, ya que los intereses eran
mas especificos. A estas visitas correspondieron por ejemplo
funcionarios de bancos centrales, académicos, representantes
de organismos internacionales como ser del Banco Central
Europeo —BCE- Fondo Monetario —FMI-, Banco Mundial-WB.
Otro evento de trascendencia internacional fueron las
tradicionales Jornadas Monetarias y Bancarias Anuales, con la
participacion de economistas y académicos de reconocimiento
internacional.

Cooperacién internacional.

Desde 2003 los Presidentes de los Bancos Centrales del
MERCOSUR, mas Chile y Bolivia, decidieron reunirse
periddicamente para intercambiar experiencias relativas a la
politica monetaria y otras propias a este tipo de instituciones
como ser regimenes cambiarios, mercados regionales, etc.
Durante 2004 se sumaron los paises de Peru y Venezuela y las
reuniones se realizaron en Chile y en Peru. EIl BCRA participo,
a través del envio de funcionarios, de las reuniones del G-20
llevadas a cabo en Alemania. En mayo tuvo lugar la reunion de
gobernadores de Bancos Centrales del Centro de Estudios
Monetarios Latinoamericanos —CEMLA-, siendo Argentina la
sede de tal evento, en la ciudad de Mendoza.

3. Bibliotecas

Las Bibliotecas Prebisch y Tornquist continuaron brindando
informacion bibliografica y documental durante 2004, tanto a
usuarios internos como externos (particulares e Instituciones
publicas y privadas). En el primer semestre se realizaron las
tareas preparatorias de la mudanza de la Biblioteca Prebisch a
su nuevo local en Reconquista 250.A partir de julio y durante
todo el segundo semestre del ano, se cerrd la atenciédn al
publico en esa Biblioteca y se efectuaron las tareas de traslado
y reubicacion de mas de 100.000 volimenes que conforman
las colecciones. Durante el aio se atendieron 18.094 consultas
de 5.463 usuarios in situ, centralizando, a partir de julio de
2004 la atencion de los investigadores y publico en general en
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la Biblioteca Tornquist. También se cubrieron necesidades de
informacion del pais y del exterior en forma remota, via e-
mail. Se facilitaron en préstamo un total de 1.153 piezas (1.056
a personal del banco y 97 a Bibliotecas con convenio de
préstamo interbibliotecario).

A fin de actualizar las colecciones propias y a pedido de las
Dependencias del BCRA, se adquirieron: 236 libros, |.157 rollos
de microfilmes, |3 nuevos titulos de suscripciones a materiales
especiales y revistas, |4 nuevos servicios de informacion via
Internet. Se renovaron 216 suscripciones a publicaciones
periddicas y materiales especiales y 47 a servicios por internet.
La inversion alcanzé los $ 775,344.61 discriminados de la
siguiente manera: $ 330.000 para Bibliotecas y $ 445.344,61
para las Dependencias. Incluyendo el material recibido en canje
o donacion, se inventarié un total de 497 volimenes de libros
y folletos, 65 nuevos titulos de materiales especiales y 50 nuevos
titulos de publicaciones periodicas durante 2004.

Con el objeto de preservar materiales bibliograficos del siglo
XIX, se enviaron a microfilmar: Boletin Informativo del
Departamento Nacional del Trabajo y las subsecuentes
publicaciones correspondientes al periodo 1918-1947; el
Boletin de la Uniéon Industrial Argentina (1895-1910); «Los
Debates» diario de intereses generales: afio 1852, N° 1-52; 12
volumenes del Tesoro de la Biblioteca Prebisch y manuscritos,
recortes periodisticos y documentos histéricos de la coleccién
Estanislao Zeballos, perteneciente a la Biblioteca Tornquist.
Dentro del Programa de conservacion de materiales
bibliograficos se restauraron y reencuadernaron 210 piezas.

Entre otras tareas, se efectud la donacion de 3581 volimenes
de material bibliografico duplicado sin inventariar, a bibliotecas
e instituciones de Capital Federal y del Interior del pais, se
comenzé a grabar en CD-Rom los textos completos de
publicaciones periddicas disponibles en formato pdf por tiempo
limitado, a fin de conservarlas en ese soporte y se envié al
Catélogo Colectivo Bibliografico UNIRED 3.937 registros de
libros, analiticas de libros, folletos y monograficas de
publicaciones seriadas ingresados en entre junio de 2001 y
junio de 2004.A su vez, el servicio de reproduccion con cargo
realizé 17.055 fotocopias, 2.869 impresiones de documentos
electrénicos y 3.857 impresiones de microfilmes, a solicitud

de 967 usuarios.
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Comentarios al Balance General

Para facilitar la lectura de los Estados Contables se describen
en esta seccion las modificaciones mas significativas del marco
juridico en el cual el Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA) desarrollé su actividad durante el afio y la situacidn
patrimonial que expresan sus Estados Contables al cierre del
ejercicio. Las principales disposiciones fueron las siguientes:

El 22 de septiembre de 2003 el Ministerio de Economia y
Produccién presentd ante la Asamblea Anual del Fondo
Monetario Internacional (FMI) los lineamientos generales de
la propuesta de reestructuracion de la deuda publica emitida
con anterioridad al 3| de diciembre de 2001, para retornar las
relaciones normales con sus acreedores de todo el mundo.

Mediante el Decreto N° 319/04 se dispuso la reestructuracién
de titulos de la deuda publica en cesacion de pagos, designandose
Bancos Organizadores Internacionales y Bancos Organizadores
para la Republica Argentina.

Con fecha 9 de diciembre de 2004 el Gobierno Nacional
promulgd el Decreto N° 1735/04 donde se establecieron los
alcances, términos y condiciones del proceso de
reestructuracion de la deuda del Estado Nacional Argentino
instrumentada en los bonos cuyo pago fuera objeto de
diferimiento segun lo dispuesto por el Art. 59 de la Ley N°
25.287, mediante una operacion de canje nacional e
internacional.

Durante 2004, el Gobierno Nacional cumplié regularmente
con el pago de los compromisos asumidos con instituciones
financieras internacionales (IF).

El Poder Ejecutivo dicto el Decreto N° 739/03 del 28 de marzo
de 2003 vinculado a la cancelacién de la asistencia por iliquidez
asumida por las entidades financieras durante la crisis sistémica
ocurrida a partir de 2001. Para las entidades que adhirieron se
fijo un esquema de tasas de interés y amortizacion similares a
las de los activos afectados en garantia de estas asistencias. Las
mismas son ajustadas por el Coeficiente de Estabilizacion de
Referencia (CER) y devengaran una tasa de interés de 3,5%
anual, pagadera mensualmente y amortizadas en un maximo
de 70 cuotas. Las asistencias otorgadas se encuentran
garantizadas como minimo en un 125% del capital por
Préstamos Garantizados del Gobierno Nacional (Decreto
N°1387/01), Bonos Garantizados del Gobierno Nacional
(Decreto N° 1579/02) o Bonos del Gobierno Nacional en
Délares o en Pesos (Decretos N° 905/02, N° 1836/02 y N°
739/03). Ademas, para poder participar de este régimen las
entidades debieron regularizar la situacion de sus pasivos
externos segln ciertas pautas.

Mediante el Decreto N° 1262/03 se establecid que el BCRA
podra modificar las condiciones de amortizacion, previa
autorizacion de la Unidad de Reestructuracion del Sistema
Financiero (URSF), pudiendo extender el plazo a 120 cuotas.

Como hecho relevante producido durante el afo, el BCRA
aprobdé mediante Comunicacion “A” 4268 con fecha 26 de

diciembre de 2004, y disposiciones complementarias, un
mecanismo para consolidar la politica monetaria, constituyendo
una herramienta de absorcion monetaria genuina. A través de
este mecanismo, las entidades financieras pueden anticipar
aportes para la futura cancelacion de las cuotas de capital de
las asistencias recibidas que integran los cronogramas de pago
emergentes del régimen previsto en el Decreto N° 739/03.
La posibilidad de participar en este esquema esta directamente
relacionada con el desempeno reciente de las entidades
financieras en el otorgamiento del crédito al sector privado,
permitiendo una mayor participacion de aquellas entidades
que lograron un mayor incremento del saldo de préstamos al
sector privado no financiero en los doce meses inmediatamente
anteriores a la fecha de la licitacion. Como consecuencia de
las implicancias monetarias de esa operacion, el BCRA ha
previsto retener el control de la cantidad autorizada a
precancelar, por lo cual la misma es licitada. Por lo tanto, en
cada licitacion las entidades ofrecen el monto a adelantar y la
prima por el derecho a acceder a este mecanismo.

Sobre el comportamiento de los principales rubros del Balance
del BCRA, las Reservas de Libre Disponibilidad elegibles en
términos de lo dispuesto por el Art. 5° de la Ley N° 25.561
(modificatoria de las Leyes Nros. 23.928 y 25.445) alcanzaron
al cierre del ejercicio 2004 un saldo de $ 58.448 millones. El
ingreso bruto obtenido por la colocacion de las reservas fue
de $1.013 millones, los cuales netos de los $222 millones de
pesos correspondientes a egresos vinculados al pago de
remuneraciones sobre cuentas corrientes y de primas sobre
operaciones de pase pasivo con bancos residentes, se obtuvo
un ingreso financiero neto de $791 millones.

Los Créditos al Sistema Financiero del Pais, con un saldo neto
de prevision de $20.698 millones, verificaron una disminucion
con respecto al cierre de 2003 de $701 millones debido,
basicamente, a la cancelacién de redescuentos y adelantos
otorgados para atender situaciones transitorias de iliquidez
en concepto de capital e intereses (conforme a las previsiones
del Art. 17 de la Carta Organica del BCRA). Dichas asistencias
se encuentran consignadas a su valor de origen ajustado por
la evolucion del CER mas los intereses devengados (cuando
asi corresponde) y regularizado por una prevision determinada
en base a la estimacion de incobrabilidad y la evaluacion de las
garantias recibidas. En tal sentido, se procedio a la afectacion
neta de previsiones por un monto de $236 millones.

La posicion patrimonial del BCRA en su relacion con el FMI
continud neutra. En tal sentido, los activos representados por
la cuenta “Letras sobre Obligaciones con el FMI“ integrante
del rubro “Titulos Publicos” y el rubro “Fondos Transferidos
al Gobierno Nacional por Colocaciones con el FMI” tuvieron
idéntico comportamiento financiero al del rubro pasivo
“Obligaciones con Organismos Internacionales” cuenta“Fondo
Monetario Internacional”. Igual conclusién puede alcanzarse
de lalectura del Estado de Resultados, donde tanto los intereses
pagados por Obligaciones con Organismos Internacionales
como los cobrados por Letras sobre Obligaciones con el FMI
arrojaron un flujo de —$1.692 y $1.692 millones
respectivamente, es decir una posicion nula.
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El rubro “ Otros Activos” que ascendio $6.291 millones con
respecto al aho anterior, computa en su saldo de $7.946
millones entre otros, los siguientes conceptos: $5.846 millones
por LEBAC en pesos a recibir entregadas en pases pasivos,
$748 millones por préstamos garantizados derivados del canje
de deuda publica instrumentado mediante el Decreto N° 1.387/
01; $591 millones por aforo de pases pasivos; $289 millones
por el devengamiento de cargos e intereses del FMI; $125
millones por Bienes de Uso (neto de amortizaciones
acumuladas) y $64 millones correspondientes a activos
financieros del Gobierno Uruguayo.

El rubro del pasivo “Base Monetaria” (Art.5 y Art. 6 de la Ley
25.561) se encuentra integrado por la cuenta “Circulacién
Monetaria” y las “Cuentas Corrientes en Pesos”, cuyos saldos
al 31 de diciembre de 2004 ascendieron a $37.624 y $14.853
millones respectivamente. Asimismo, las “Cuentas Corrientes
en Otras Monedas” cuyo saldo a igual fecha fue $8.048 millones,
agregado a la Base Monetaria conforma los Pasivos Monetarios
del BCRA.Al respecto se destaca que mediante Comunicacion
“A” 4147 del 28 de mayo de 2004 se fij6 un nuevo método de
retribucién de los saldos de las cuentas corrientes en pesos y

Balance al 31 de diciembre de 2004

presentado en forma comparativa con el ejercicio
anterior en pesos
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en otras monedas, reemplazando el devengamiento del interés
diario sobre los saldos al cierre de cada dia habil hasta el
primer dia habil siguiente a una tasa fijada diariamente vigente
hasta esa fecha, por el calculo de intereses sobre el promedio
de saldos diarios a la tasa que se fije y transmita por la Mesa
de Operaciones. El rubro “Depositos del Gobierno Nacional
y Otros” incluye el saldo de las cuentas en pesos y en moneda
extranjera que el Gobierno Nacional mantiene abiertas en el
BCRA. a los efectos de cumplir con las operaciones que le
son propias por $161 millones.

Dentro de los “Otros Depésitos” que al 31 de diciembre
ascendieron a $443 millones, se incluyen $352 millones que
responden a depositos constituidos por el Gobierno Nacional
en las condiciones establecidas en el Art. | del Decreto 1836/02,
que reunen las caracteristicas de inembargables e indisponibles
y operaran exclusivamente como garantia de las distintas series
de Bonos del Gobierno Nacional destinados al canje de
certificados de deposito a los ahorristas del sistema financiero y
$80 millones que computa la cuenta corriente de SEDESA.

Entre las operaciones permitidas al BCRA en el Art. |8 de su
Carta Organica figura la de emitir titulos o bonos asi como
certificados de participacion sobre valores que posea. Este
instrumento permite a esta Institucion contar con una
herramienta de absorcion monetaria habiendo emitido desde
2002 LEBAC en pesos y dolares. Estas LEBAC se negocian a
descuento y se encuentran valuadas a su valor nominal neto
de intereses a devengar al cierre de cada ejercicio. Las LEBAC
en moneda extranjera se encuentran valuadas a su valor
nominal reexpresado al tipo de cambio de referencia del dolar
estadounidense difundido por el BCRA, vigente al cierre de
las operaciones del 31 de diciembre de 2004.

Ademas, a partir del mes de mayo de 2004, la Resolucion del
Directorio N° 155/04 autorizo la afectacion de una proporcion
de las emisiones de LEBAC a los fines de su aplicacién a la
concertacion de operaciones de pases pasivos como
instrumentos de regulacion monetaria. Como consecuencia
de ello la cartera de LEBAC destinada a dichas operaciones se
valta a valores de mercado y se expone neteando del rubro
Titulos Emitidos por el BCRA.

A partir del 2 de octubre de 2003, el BCRA emitio
adicionalmente NOBAC en pesos cupon 8% anual a 3 anos de
plazo y NOBAC en pesos ajustables por CER cupén 3% anual
a 3 anos de plazo. Estas NOBAC se encuentran valuadas a su
valor nominal, mas los intereses devengados hasta la fecha de
cierre de cada ejercicio. En consecuencia, el rubro “Titulos
Emitidos por el BCRA” debidé su incremento de $10.994
millones a la emision primaria de Letras y Notas en Moneda
Nacional por $11.982 millones, la que fue compensada
parcialmente por la cancelacién de Letras en Moneda
Extranjera por $88 millones y por las Letras en cartera a
entregar en pases pasivos por $900 millones.

Por su parte, el rubro “Otros Pasivos” que ascendio $6.951
millones con respecto al ano anterior, computa en su saldo de
$12.010 millones, los siguientes conceptos: $5.915 millones
en Obligaciones por operaciones de pase pasivos, $2.801



millones en obligaciones adeudadas al Gobierno Nacional a
ser cancelados una vez que se perfeccione la aceptacion de las
garantias recibidas por los adelantos para suscripcion de
BODEN otorgados a las entidades financieras, $1.996 millones
equivalentes a la Contrapartida de Aportes del Gobierno
Nacional a Organismos Internacionales efectuados a partir
del 30 de septiembre de 1992, $285 millones por el
devengamiento de cargos e intereses del FMI y $155 millones
en obligaciones por servicios de Préstamos Garantizados
derivadas del depésito de fondos proveniente de la recaudacion
del impuesto a las transferencias bancarias destinado al pago
de servicios de los préstamos citados. El saldo del rubro
“Previsiones”, que ascendié a $1.295 millones, esta constituido
basicamente por la prevision para asuntos en tramite judicial
por un total de $1.215 millones.

El Resultado Neto del Ejercicio 2004 alcanzé a $3.512 millones.
Las partidas mas relevantes que lo originaron fueron: $2.814
millones derivados de diferencias de cotizacion de activos y
pasivos en moneda extranjera, $1.101 millones de Intereses y
actualizaciones sobre créditos a entidades financieras, $791
millones de Ingresos financieros netos por colocaciones de
reservas en el exterior y $633 millones por Intereses y
actualizaciones sobre titulos publicos en pesos y sobre
préstamos garantizados. Como Egresos se destacan: $1.263
millones en concepto de Intereses y Actualizaciones sobre

y Baneo Centrul de Iy Repiblica Argenting

Titulos emitidos por el BCRA y $325 millones por incremento
de previsiones netas de recupero.

Con la distribucion de los Resultados no Asignados del Ejercicio
se procedio a incrementar el Capital del BCRA en $2.353
millones, y a aumentar la Reserva General en $1.159 millones,
en el marco articulo 38 de la Carta Organica del BCRA.
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Notas a los estados contables por el ejercicio anual
finalizado el 31 de diciembre de 2004

Nota | - Naturaleza y objeto del Banco Central
de la Republica Argentina

El Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) es una
entidad autarquica del Estado Nacional regida por las disposi-
ciones de su Carta Organica (Art. |l ero.de la Ley Nro.24.144).
Su funcion primaria es preservar el valor de la moneda. Ade-
mas debera desarrollar una politica monetaria y financiera di-
rigida a salvaguardar las funciones del dinero como reserva de
valor, unidad de cuenta e instrumento de pago para cancelar
obligaciones monetarias. El BCRA es agente financiero del
Estado Nacional, depositario y agente del pais ante las institu-
ciones monetarias, bancarias y financieras internacionales a
las cuales la Nacion adhiera.

Nota 2 - Modificaciones operadas en el marco ju-
ridico y financiero durante el ejercicio

Los estados contables que se presentan reflejan la situacion
patrimonial del BCRA al cierre de los ejercicios financieros
2003 y 2004. Para facilitar su lectura y posibilitar un entendi-
miento completo del proceso de transformacién operado y
sus efectos patrimoniales en el ejercicio 2004, se describiran
las medidas econdmicas mas significativas dispuestas en el afio
y hasta la fecha de emision de los presentes estados conta-
bles.

2.1. Programa de Unificacion Monetaria

La creacidon del Programa de Unificacion Monetaria resulto
fundamental para asegurar la reunificacion monetaria y garan-
tizar la circulacion de una Unica unidad monetaria de curso
legal, de caracter nacional, evitando desvios a las previsiones
del Art. 30 de la Carta Organica del BCRA. El Poder Ejecutivo
dispuso mediante los Decretos N° 743/03 y 957/03, la crea-
ciéon del Programa, para efectuar el rescate de los titulos na-
cionales y provinciales emitidos como sustitutos de la mone-
da nacional, por un valor nominal equivalente de hasta $7.800
millones y su reemplazo por moneda nacional de curso legal.
De acuerdo con lo establecido por la Ley N° 25.736 el BCRA
recibié del Estado Nacional, a los fines exclusivos de la
implementacion del Programa de Unificacion Monetaria, «Bo-
nos del Gobierno Nacional en Pesos 2% 2011 y 2% 2013» a su
valor nominal, los que al cierre del ejercicio 2004 permanecen
en su cartera de Titulos Publicos (Nota 4.4.1.3.2).

2.2. Reestructuraciéon de la deuda publica

El 22 de septiembre de 2003 el Ministerio de Economia y
Produccion presentd ante la Asamblea Anual del Fondo
Monetario Internacional (FMI) los lineamientos generales de
la propuesta de reestructuracion de la deuda publica emitida
con anterioridad al 31 de diciembre de 2001, con el fin de
retornar las relaciones normales con sus acreedores
internacionales. Mediante el Decreto N° 319/04 se dispuso la
reestructuracion de titulos de la deuda publica en cesacién de
pagos, designandose Bancos Organizadores Internacionales y
Bancos Organizadores para la Republica Argentina. Con fecha
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9 de diciembre de 2004 el Gobierno Nacional promulgé el
Decreto N° 1735/04 en el que se establecieron los alcances,
términos y condiciones del proceso de reestructuracion de la
deuda del Estado Nacional Argentino instrumentada en los
bonos cuyo pago fuera objeto de diferimiento segln lo
dispuesto por el Art. 59 de la Ley N° 25.287, mediante una
operacion de canje nacional e internacional. Los hechos
posteriores se revelan en Nota 5.2.

Durante 2004, el Gobierno Nacional ha cumplido regularmente
con el pago de los compromisos asumidos con instituciones
financieras internacionales (IFI).

2.3. Tratamiento de las asistencias por iliquidez al
sistema financiero

El 28 de marzo de 2003 el Poder Ejecutivo dictd el Decreto
N° 739/03 vinculado a la cancelacién de la asistencia por
iliquidez asumida por las entidades financieras durante la crisis
sistémica ocurrida a partir de 2001.Para las entidades que
adhirieron se fijo un esquema de tasas de interés y amortizacion
similares a las de los activos afectados en garantia de estas
asistencias. Las mismas son ajustadas por el Coeficiente de
Estabilizacion de Referencia (CER) y devengaran una tasa de
interés de 3,5% anual, pagadera mensualmente y amortizadas
en un maximo de 70 cuotas. Las asistencias otorgadas se
encuentran garantizadas como minimo en un 125% del capital
por Préstamos Garantizados del Gobierno Nacional (Decreto
N°1387/01), Bonos Garantizados del Gobierno Nacional
(Decreto N° 1579/02) o Bonos del Gobierno Nacional en
Délares o en Pesos (Decretos N° 905/02, N° 1836/02 y N°
739/03). Ademas, para poder participar de este régimen las
entidades debieron regularizar la situacion de sus pasivos
externos seglin ciertas pautas.

Mediante el Decreto N° 1262/03 se establecié que el BCRA
podra modificar las condiciones de amortizacién, previa
autorizacion de la Unidad de Reestructuracion del Sistema
Financiero (URSF), pudiendo extender el plazo a 120 cuotas.
Como suceso relevante producido durante el ejercicio 2004,
el BCRA aprobé mediante Comunicacion «A» 4268 del 26 de
diciembre de ese ano, y disposiciones complementarias, un
mecanismo para consolidar la politica monetaria, constituyendo
una herramienta de absorcion monetaria genuina. A través de
este mecanismo, las entidades financieras pueden anticipar
aportes para la futura cancelacion de las cuotas de capital de
las asistencias recibidas que integran los cronogramas de pago
emergentes del régimen previsto en el Decreto N° 739/03. La
posibilidad de participar en este esquema esta directamente
relacionada con el desempeno reciente de las entidades
financieras en el otorgamiento del crédito al sector privado,
permitiendo una mayor participacion de aquellas entidades
que lograron un mayor incremento del saldo de préstamos al
sector privado no financiero en los doce meses inmediatamente
anteriores a la fecha de la licitacion. Como consecuencia de
las implicancias monetarias de la operacion, el BCRA ha previsto
retener el control de la cantidad autorizada a precancelar, por
lo cual la misma es licitada. Por lo tanto, en cada licitacion las
entidades ofrecen el monto a adelantar y la prima por el
derecho a acceder a este mecanismo.
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Nota 3 - Normas contables aplicadas

3.1. Bases de presentacion de los estados contables

Los estados contables fueron preparados de acuerdo con las
normas contables profesionales y los criterios generales de
valuacién establecidos para las entidades del sistema financiero
argentino.

El Consejo Profesional de Ciencias Econémicas de la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires (CPCECABA) aprobé mediante
la Resolucion C.D. 87/03 del 18 de junio de 2003 el texto
ordenado de normas profesionales de aplicacion obligatoria
en esa jurisdiccion (Resoluciones Técnicas N° 6,8,9, 16,17, 18
y 21). El texto ordenado incorpora las Resoluciones Técnicas
de la Federacién Argentina de Consejos Profesionales de
Ciencias Econémicas (FACPCE) con las modificaciones,
complementos e interpretaciones dispuestas por el
CPCECABA.

A la fecha de emisién de los presentes estados contables, el
CPCECABA mantiene vigente la Resolucién C.98/93 mediante
la cual se encuentra suspendida para las entidades supervisadas
por el BCRA la aplicacion del valor actual en la medicion inicial
y de cierre de créditos y pasivos en moneda originados en
transacciones financieras y refinanciaciones y de otros créditos
y pasivos en moneda distintos a los generados en la compra/
venta de bienes o servicios. Por tal razén, el BCRA mantiene
pendiente de implementacién para la emisién de los estados
contables de las entidades financieras tales modificaciones de
valuacién y exposicion.

Los estados contables se presentan en forma comparativa con
los del ejercicio econémico anterior. Los estados contables
basicos exponen sus cifras en pesos en tanto que las notas y
los cuadros anexos lo hacen en miles de pesos. Las particulares
caracteristicas del BCRA y las misiones 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 son asimilables a la operatoria de las entidades
financieras a los efectos de la elaboracion del Estado de Origen
y Aplicacion de Fondos. En Anexo IV se presenta el Estado de
Flujos de Efectivo que explica la evolucion en forma comparativa
durante el ejercicio 2004 y 2003 de los indicadores definidos
como fondos, estos son los rubros: Reservas de Libre
Disponibilidad, Pasivos Monetarios (Base Monetaria y Cuentas
Corrientes en Otras Monedas) y Depositos del Gobierno
Nacional y Otros.

3.2. Criterios generales de valuacién y reconocimiento

3.2.1. Consideracion de los efectos de la inflacion

Siguiendo los lineamientos establecidos por el Decreto N°
664/03 del Poder Ejecutivo Nacional y por la norma CONAU
| — 569 que el BCRA impartio a las entidades financieras, se
procedio a discontinuar la aplicacion del ajuste por inflacion a
partir del 1° de marzo de 2003. Por su parte, el CPCECABA
emitié la Resolucion MD N° 41/03, estableciendo que la
reexpresion a moneda homogénea debe continuar hasta el 30
de septiembre de 2003. En consecuencia, el BCRA no recono-

cié contablemente los efectos de las variaciones en el poder
adquisitivo de la moneda originados entre el 1° de marzo y el
30 de septiembre de 2003, lo que es requerido por las nor-
mas contables profesionales vigentes. Los efectos de no haber
reconocido las variaciones en el poder adquisitivo de la mo-
neda hasta esta Ultima fecha no fueron significativos en rela-
cién a los estados contables tomados en su conjunto.

3.2.2. Activos y pasivos en moneda nacional

Los activos y pasivos se encuentran valuados a valores
nominales de acuerdo a las normas contables vigentes
aplicables para el conjunto de las entidades financieras.

3.2.3. Activos y pasivos en moneda extranjera

La valuacion de activos y pasivos en moneda extranjera se
realizé considerando el criterio utilizado para el conjunto de
las entidades financieras. Se utilizé el tipo de cambio de
referencia del ddlar estadounidense difundido por el BCRA,
vigente al cierre de las operaciones del 3| de diciembre de
2004. Las existencias en otras monedas se valtan al tipo
vendedor de la cotizacion del Banco de la Nacion Argentina
Sucursal Nueva York al cierre de las operaciones. Se detallan
en la tabla las cotizaciones de la diferentes monedas en relacién
con el peso:
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3.2.4.Criterio de reconocimiento de ingresos y egresos
Los ingresos y egresos se reconocen por el criterio de lo
devengado y son calculados de acuerdo a las leyes argentinas
o seglin el acuerdo celebrado entre partes intervinientes, segiin
corresponda.

Nota 4 - Composicion y criterios particulares de
valuacién de los principales rubros de los estados
contables
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Las existencias fisicas de oro fueron valuadas al cierre del
ejercicio a US$ 438,7 (al 3| de diciembre de 2003 el precio
era US$ 415) la onza troy, cotizacion del Banco de la Nacién
Argentina Sucursal Nueva York y convertidas a pesos de
acuerdo al criterio expuesto en la Nota 3.2.3. De acuerdo
con las definiciones de estandares internacionales de Reservas,
solamente el oro monetario reviste la calidad de activo de
reserva, por lo que las tenencias de oro mantenido con fines
numismaticos no son consideradas como activo financiero. En
tal sentido, se procedié a reimputar las existencias de Oro
Amonedado, que al 3| de diciembre de 2003 se encontraban
imputadas en este rubro por $ | 1.215,dentro del rubro Otros
Activos, asi como su correspondiente prevision.

Actualmente, las barras de oro atesoradas en la béveda del
BCRA revisten el caracter de «buena entregay por lo que se
constituyd una prevision por locacion, consistente en el calculo
de los costos variables en que deberia incurrirse en caso de
decidirse la realizacion de las mismas. La prevision fue estimada
en un doélar por onza y se expone en los estados contables
regularizando el saldo del la cuenta «Oroy.

4.2. Divisas

Divisas
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La tenencia en el tesoro fue valuada de acuerdo a lo establecido
en Nota 3.2.3.Las cuentas corrientes en bancos corresponsales
del exterior y “overnight” fueron valuadas aplicando el mismo
criterio mas el devengamiento de los intereses
correspondientes.

4.3. Colocaciones realizables en divisas
Incluye las siguientes inversiones realizadas en el exterior:

Colocaciones teaiizablos

e divisas
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Los depositos a la vista y a plazo fijo, los acuerdos de recompra
y las colocaciones en fondos federales fueron valuados a su
valor nominal, mas los intereses devengados hasta la fecha de
cierre del ejercicio y convertidos a pesos de acuerdo al criterio
establecido en Nota 3.2.3. Los valores publicos del exterior
fueron valuados a valores de mercado a la fecha de cierre del
ejercicio.
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4.4. Titulos publicos

4.4.1. Cartera propia del BCRA

Incluye la cartera de titulos publicos detallados en el Anexo
Ill, propiedad del BCRA y que al 3| de diciembre alcanzé a $
9.200.776 ($ 8.749.321 al 31 de diciembre de 2003). El BCRA
valta su cartera de titulos publicos nacionales, emitidos bajo
ley nacional y extranjera, a cotizacion o valor estimado de
mercado. Para reflejar los valores de mercado de las tenencias
de titulos publicos contabilizadas al 31 de diciembre de 2004,
se constituyd una prevision por desvalorizacion de $ 1.008.562.
Este criterio obedece fundamentalmente a que el Estado
Nacional Argentino aun no reanudo los pagos de los servicios
de deuda publica en default, originalmente suspendidos hasta
el 31 de diciembre de 2002 y posteriormente prorrogados
hasta el 3| de diciembre de 2003 (Resolucion del Ministerio
de Economia 73/02 y 158/03 respectivamente). Al 31 de
diciembre de 2003 la misma ascendié a $ 1.148.330.

4.4.1.1. Letras sobre obligaciones con el Fondo
Monetario Internacional (FMI)

El saldo al cierre del ejercicio 2004 y 2003 por $ 1.285.129 y
$ 1.414.465 respectivamente, representa la deuda contraida
por la Secretaria de Hacienda de la Nacion con el BCRA
correspondiente a la transferencia de los fondos recibidos por
esta Institucion del FMI hasta el 30 de septiembre de 1992.
Este activo expresado en DEG tiene un comportamiento
financiero idéntico al del pasivo con el exterior (Ver Nota
4.14).

4.4.1.2.Titulos emitidos bajo Ley Extranjera

Contempla la tenencia de instrumentos emitidos por el
Gobierno Nacional sujetos a la jurisdiccion de tribunales de
aplicacion del exterior que alcanzé al 31 de diciembre de 2004
a$322.820 ($ 874.184 al 31 de diciembre de 2003). La totalidad
de esos titulos fueron emitidos antes del 31 de diciembre de
2001 y por lo tanto se encuentran comprendidos en el proceso
de reestructuracion de deuda publica iniciado por el Estado
Nacional Argentino (Ver Nota 5.2).

4.4.1.3.Titulos emitidos bajo Ley Nacional

Su saldo incluye el stock de titulos sujetos a legislacion local,
ascendiendo el mismo a $ 7.592.827 al cierre del ejercicio
frente a $ 6.460.672 al 31de diciembre de 2003 (Ver Nota
5.2).

4.4.1.3.1. 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 BCRA de acuerdo al
Decreto del Poder Ejecutivo Nacional N° 335/91. Es un bono
expresado en moneda nacional a 99 ahos de plazo, no devenga
interés y el capital se ajusta por la variacion del doélar
estadounidense segln el tipo de cambio comprador del Banco
de la Nacion Argentina. Las amortizaciones del capital
actualizado se pagaran a partir del décimo ano. La actualizacion
fue devengada hasta el 3| de marzo de 1991 en virtud del Art.
8° de la Ley de Convertibilidad.



e 4 Bapco Central de 1 Bepadblica Argenting

El monto original de emision es de $ 881.464 siendo el monto
ajustado de acuerdo a las condiciones de emision $ 4.734.790.
Como el Art. 6 de la Ley N° 25.565 autoriza al Ministerio de
Economia a encarar la reestructuracion de la deuda publica, a
través de la Resolucién N° 334/02, el organismo establece
que se amortizara en 80 cuotas anuales venciendo la primera
de ellas el 2 de enero de 2010. En funcion de las caracteristicas
financieras especiales de este Bono, basicamente su plazo,
periodos de gracia,y que no devenga interés, el monto ajustado
de acuerdo a las condiciones de emision neto de su cuenta
regularizadora fue totalmente previsionado considerando su
valor actual aplicando una tasa que refleja las evaluaciones del
valor tiempo del dinero y los riesgos especificos del activo.

4.4.1.3.2. Otros titulos emitidos bajo Ley Nacional

Al 31 de diciembre, el saldo de este rubro ascendia a $
6.711.363 frente a $ 5.579.208 al 31 de diciembre de 2003.
Ese monto estaba integrado principalmente por:

a) Bonos del Estado Nacional (BODEN) Series 2011 y 2013:
por $ 6.009.970 ($ 5.057.330 al 31 de diciembre de 2003)
ingresados a la cartera del BCRA en cumplimiento del
Programa de Unificacion Monetaria a través del cual se
rescataron durante 2003 los titulos nacionales y provinciales
emitidos como sustitutos de la moneda nacional. La fecha de
emision de ambos titulos es el 30 de abril de 2003 y los servicios
mensuales de amortizacion e intereses del 2% anual se ajustan
por CER segun lo establecido por el Decreto N° 743/03. Los
mismos no cotizan a la fecha de cierre ni de emision de los
estados contables, por lo tanto, su valuacion se determiné en
base a su paridad teorica en funcién de los valores técnicos
estimados y la vida promedio de especies de similares
condiciones de emision.

b) Bonos Garantizados (BOGAR 2018): recibidos como
contrapartida del canje de los titulos de la deuda publica
provincial en cartera del BCRA.Al 3| de diciembre de 2004 y
2003 se mantienen en el activo bonos valuados a cotizacion
por $ 165.149 y $ 109.792 respectivamente (VN segin Caja
de Valores: 144.551 y 130.783).

c) Del resto de la tenencia por $ 536.244, $ 474.215
corresponde a deuda publica sujeta al proceso de
reestructuracion y $ 62.029 a la tenencia de deuda publica
aun pendiente de canje al cierre del ejercicio.

4.4.2. Cartera de pases con el Sistema Financiero

Dentro de esta linea se computan titulos recibidos como
contrapartida de operaciones de pases activos por $ 14.108
al 31 de diciembre de 2004y $ 211.251 al 3| de diciembre de
2003 (Anexo lll), cuya contrapartida se expone en el rubro
Otros Pasivos (Ver nota 4.16).

4.5. Adelantos transitorios al Gobierno Nacional

Al 31 de diciembre el saldo de la cuenta Adelantos Transitorios
al Gobierno Nacional ascendia a $ 13.309.200. El total del
monto fue solicitado por la Secretaria de Hacienda para el
pago de obligaciones con organismos internacionales de crédito,
mientras que al 31 de diciembre de 2003 el total de adelantos

pendientes de cancelacién por parte del Gobierno Nacional
ascendia a $ 7.368.774. Estos adelantos transitorios no
devengan tasa de interés.

Los adelantos son otorgados en virtud de la modificacion del
articulo 20 de la Carta Organica del BCRA, a través de la Ley
N° 25.780, que establece: «El Banco podra hacer adelantos
transitorios al Gobierno Nacional hasta una cantidad
equivalente al doce por ciento (12%) de la base monetaria,
constituida por la circulacion monetaria mas los depositos a la
vista de las entidades financieras en el Banco Central de la
Republica Argentina, en cuenta corriente o en cuentas
especiales.Podra,ademas, otorgar adelantos hasta una cantidad
que no supere el diez por ciento (10%) de los recursos en
efectivo que el Gobierno Nacional haya obtenido en los ultimos
doce meses. En ningin momento el monto de adelantos
transitorios otorgados, excluidos aquellos que se destinen
exclusivamente al pago de obligaciones con los organismos
multilaterales de crédito, podra exceder el doce por ciento
(12%) de la base monetaria, tal cual se la define mas arriba.
Todos los adelantos concedidos en el marco de este articulo
deberan ser reembolsados dentro de los doce meses de
efectuados. Si cualquiera de estos adelantos quedase impago
después de vencido aquel plazo, no podra volver a usarse esta
facultad hasta que las cantidades adeudadas hayan sido
reintegradasy.

El saldo al 31 de diciembre de 2004 y 2003 se componia de los
siguientes adelantos pendientes de cancelacion:
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Los adelantos vigentes al cierre del ejercicio anterior fueron
cancelados en su totalidad al 3| de diciembre de 2004.

4.6 Créditos al sistema financiero del pais

Se detallan a continuacién los saldos de las cuentas
correspondientes a los créditos al sistema financiero del pais:
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El rubro «Créditos al sistema financiero del pais» expone
basicamente los saldos de la asistencia otorgada en ejercicios
anteriores a las entidades financieras para atender situaciones
de iliquidez transitoria (conforme a las previsiones del Art. |7
de la Carta Organica del BCRA). Esas asistencias se encuentran
consignadas a su valor de origen ajustado por la evolucion del
CER mas los intereses devengados (cuando asi corresponde)
y regularizado por una prevision determinada en base a la
estimacion de incobrabilidad y la evaluacion de las garantias
recibidas. En tal sentido, se procedié a la desafectacion de
previsiones por un monto de $ 84.557 y se constituyeron
nuevas previsiones por $ 320.240 (Ver Anexo I).

Las asistencias por iliquidez estan encuadradas en el régimen
de cancelacién establecido por los Decretos N° 739/03, 1262/
03, disposiciones reglamentarias y complementarias, que prevén
cronogramas de pago con un maximo de 70 o de hasta 120
cuotas mensuales consecutivas a partir de marzo de 2004.

De acuerdo al Decreto N° 1262/03 el BCRA se encuentra
facultado para modificar las condiciones de amortizacién alli
sefaladas, cuando la Unidad de Reestructuracion del Sistema
Financiero (creada por la misma norma) asi lo establezca y
siempre que se den determinadas condiciones. En esos casos,
la amortizacion se efectuara en la misma cantidad de cuotas
que la de los activos afectados en garantia de los redescuentos
recibidos, con un maximo de 120 cuotas, previéndose una
amortizacion mensual no inferior al 0,4%. Las entidades
financieras que durante 2003 solicitaron adherir al régimen
del Decreto N° 739/03 ascendian a 24 (cantidad que representa
el total de las deudoras). Como una de ellas cancel6 su pasivo
por tal concepto durante 2004, los saldos de deuda que figuran
expuestos en el rubro «Asistencia por iliquidez Comunicacion
«A» 3941" corresponden a 23 entidades. De ese total de
entidades al 3| de diciembre de 2004, 21 de ellas tenian
aprobadas sus solicitudes de incorporacién al régimen, una se
encontraba a la espera de resolucién sobre la solicitud
presentada ante la Unidad de Reestructuracion del Sistema
Financiero (para extender el cronograma de cancelacion de
su pasivo hasta un maximo de 120 meses) y,ademas, se hallaba
en estudio la situacién derivada del cronograma de cancelacion
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de deuda de la restante entidad. No obstante, en los casos
todavia no aprobados las entidades estan abonando
provisoriamente los importes que surgen del cronograma
previsto por el Anexo Il a la Comunicacidon «A» 3941.

Asimismo, el BCRA ha procedido a la ejecucion de los
cronogramas aprobados debitando las cuentas corrientes de
las respectivas entidades el segundo dia habil de cada mes
desde marzo de 2004. Los saldos de las asistencias otorgadas
a entidades financieras adheridas al mecanismo de cancelacion
previsto por el Decreto N° 739/03 se encuentran respaldados
a la fecha de emision de los estados contables como minimo
en un 125% de las respectivas obligaciones, por Préstamos
Garantizados del Gobierno Nacional (Decreto N° 1387/01),
Bonos Garantizados del Gobierno Nacional (Decreto N° 1579/
02) o Bonos del Gobierno Nacional en Déodlares
Estadounidenses Libor 2012, Bonos del Gobierno Nacional
en Dolares Estadounidenses Libor 2005 o en Pesos 2% 2007
(Decreto N° 905/02 y sus modificatorios). Los valores técnicos
de las garantias por las operaciones de adelantos y
redescuentos por iliquidez consideradas hasta el saldo del
crédito se componen de la siguiente manera:
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18,343 866 18,710,588

Estas garantias se encuentran contabilizadas en cuentas de
orden incluyendo un aforo adicional del 25% de la asistencia
otorgada. El Art. | | del Decreto N° 739/03 faculté al BCRA,
en el marco de su competencia, para dictar las normas
complementarias y aclaratorias orientadas al cumplimiento de
los objetivos y fundamentos de la citada norma legal. En tal
sentido, el BCRA emitié la Comunicacion «A» 3941, que en el
punto |.4. Garantias establece: «lLas asistencias sujetas al
presente régimen de cancelacién deberan hallarse garantizadas
mediante la prenda de «Préstamos Garantizados del Gobierno
Nacional», originados en el Decreto N° 1646/01, por un valor
nominal residual incluyendo la variacion experimentada por el
CER —del 125% del monto del capital adeudado, que, como
minimo debera mantenerse en forma constante hasta la
cancelacion total de la deuda...».

En el rubro «Adelantos para suscripcion de Bonos del Estado
Nacional (BODEN)» se exponen los adelantos en pesos que
el BCRA, de acuerdo a lo dispuesto por el Decreto N° 905/
02 en su Art. 14, otorgd a las entidades financieras contra el
otorgamiento de garantias por los montos necesarios para la
adquisicion de los Bonos del Estado Nacional en Dolares
Estadounidenses Libor 2012, Bonos del Gobierno Nacional
en Pesos 2% 2007,y Bonos del Gobierno Nacional en Délares
Estadounidenses Libor 2005, para entregar a los depositantes
de las respectivas entidades que los solicitaron en canje de sus
depositos. Las garantias presentadas por las entidades valuadas
a su valor técnico cubren el porcentaje establecido en el
Decreto mencionado (100% de la deuda). Los rubros «Lineas



- s 4 Banco Central de Iy Regriblica Argending

Refinanciadasy, «Certificados de Participacién en Fideicomisosy
y «Deudas de Entidades con Autorizacion Revocaday se
encuentran previsionados en un 100%. Los adelantos
relacionados con entidades en liquidaciéon corresponden a
asistencias para devolucion de depositos y para atencion de
gastos del proceso liquidatorio de entidades financieras en
liquidacion y patrimonios desafectados en liquidacion, se hallan
previsionados en un 100% desde 1990 sin perijuicio de continuar
con las acciones que correspondan para efectivizar su cobro
(Anexo I).
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De acuerdo a lo establecido en el Decreto N° 905/02, por
hasta el importe de la posicion neta negativa en moneda ex-
tranjera, resultante de la conversion a pesos de activos y pasi-
vos registrados en los estados contables al 31 de diciembre
de 2001 de las entidades financieras, luego de aplicar la totali-
dad de las tenencias de bonos en pesos determinadas a través
del mecanismo de compensacion, las entidades financieras
pueden solicitar la suscripcion de Bonos del Gobierno Nacio-
nal en Dolares Estadounidenses Libor 2012 a través de ade-
lantos del BCRA. A la fecha de emision de los presentes esta-
dos contables, dos entidades se encuentran tramitando dicha

asistencia.

4.7. Aportes a organismos internacionales por cuenta
del Gobierno Nacional

Se detallan en la primera tabla los saldos de las cuentas
correspondientes a los aportes realizados por el BCRA por
cuenta del Gobierno Nacional. En la segunda tabla se puede
ver el detalle de la Cuota que que debe integrar la Argentina
como pais participante del FMI. Al 31 de diciembre de 2004
ascendia a D.E.G. 2.117.100.
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(*) — Idénticos importes corresponden al 31-12-2004 y 31-12-2003.

Las Letras de Tesoreria son emitidas por el BCRA 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 a la vista al FMI los importes
de las mismas y se encuentran registradas en Cuentas de

Orden.

4.8. Fondos transferidos al Gobierno Nacional por
colocaciones con el FMI

En este rubro ($ 43.061.753 al 3| de diciembre de 2004 y $
46.420.413 al 31 de diciembre de 2003) se expone la transfe-
rencia a la Secretaria de Hacienda de los fondos recibidos del
FMI a partir del 30 de septiembre de 1992. Este activo tiene
un comportamiento financiero idéntico al del pasivo con el
exterior (Nota 4.14).

4.9. Otros activos

Los principales conceptos incluidos son:

Otros fActivos
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El BCRA emite «Letras del Banco Central de la Republica
Argentinay (LEBAC) y «Notas del Banco Central de la
Replblica Argentina» (NOBAC) como principales
instrumentos de regulacion con los que absorbe liquidez del
mercado para poder cumplir con las metas del programa
monetario vigente. Dado que los titulos de deuda emitidos
por el Gobierno Nacional no resultan factibles de ser utilizados
para ciertas operaciones financieras por no contar con un
mercado suficientemente liquido, mediante Resolucién de
Directorio N° 155 del 20 de mayo de 2004 se autorizé la
emision de LEBAC para su aplicacién como activos elegibles,
en la concertacion de operaciones de pases pasivos. En la
resolucion se establecié que el aforo de estas operaciones
fuese del 10% de la transaccion.

Al 31 de diciembre de 2004 el total de LEBAC entregadas en
pases pasivos ascendié a $ 5.846.392 (Ver Nota 4.15).
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Las obligaciones del sector publico nacional instrumentadas
mediante préstamos garantizados (Decreto N° 1387/01) en
cartera del BCRA ascienden a $ 747.942 al 31 de diciembre
de 2004 ($ 640.405 al 3| de diciembre de 2003). Estos
instrumentos fueron aceptados en cancelacion de asistencia
por iliquidez a entidades a las que se le revoco la autorizacién
para funcionar. La cartera se encuentra valuada al cierre del
ejercicio de acuerdo con lo establecido para las entidades
financieras por la circular CONAU [-564 (Comunicacion «A»
3911 y complementarias) la que senala que estos instrumentos
deberan registrarse al menor importe entre su valor presente
determinado al cierre del ejercicio en funcion de la tasa de
descuento establecida en la mencionada norma y su valor
«técnicoy -importe, actualizado, de corresponder, por el CER
con mas los intereses devengados segun las condiciones
contractuales.

Asimismo, la sumatoria de la diferencia entre los valores
determinados precedentemente y los valores teoéricos
(contables), se imputé en una cuenta regularizadora del activo
habilitada al efecto, de acuerdo a lo previsto en la circular.

El saldo de préstamos garantizados no fue previsionado ya
que el pago de los servicios de los mismos no fue alcanzado
por la suspension dispuesta por el Ministerio de Economia
mediante Resoluciones N° 73/02 y N° 158/03. Al 31 de
diciembre se computaron $ 279.764 ($ 281.468 al 31 de
diciembre de 2003) por cargos devengados a pagar al FMI por
el uso de los créditos y $ 9.579 ($ 7.954 al 3| de diciembre de
2003) por intereses a recibir del FMI. Ambos conceptos
devengados en el periodo noviembre/diciembre fueron
cancelados en marzo de 2005. La contrapartida de los cargos
devengados se expone en el rubro Otros Pasivos (Ver Nota
4.16).

En el marco de las disposiciones del Art. 38 de la Carta
Organica, el 9 de marzo de 2004 el BCRA gir6 anticipos de
utilidades al Tesoro Nacional por $ 1.000.000 (sin saldo al 31
de diciembre de 2003). La asistencia otorgada por este
concepto durante 2004 fue parcialmente cancelada con la
distribucién de los Resultados no Asignados del Ejercicio 2003
($ 856.847) de acuerdo con lo dispuesto por Resoluciéon de
Directorio N° 131 del 29 de abril de 2004. Los bienes de uso
se han valuado al costo de adquisicion, neto de las
amortizaciones acumuladas correspondientes.

Las amortizaciones se calculan por el método lineal, teniendo
en cuenta la vida atil estimada de los bienes de uso. El valor
residual registrado de los bienes, no excede, en su conjunto, el
valor recuperable en base a la informacién disponible a la fecha.

Atento a las definiciones internacionales en materia de oro
computable como activo de reserva (Ver Nota 4.1),se procedié
a la inclusion en este rubro de las tenencias de monedas de
oro mantenidas con fines numismaticos, las que han sido
previsionadas en concepto de fineza representando la misma
el 1% sobre el total de las existencias (Ver Anexo |).
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4.10. Base Monetaria

4.10.1. Circulacion Monetaria

Girculacian Moneiaria
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El saldo de la cuenta Circulacion Monetaria al cierre de cada
ejercicio, corresponde a billetes y monedas en poder del publico
y entidades financieras. La evolucion de los billetes en
circulacion fue la siguiente:
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4.10.2. Cuenta corriente en pesos

Al 31 de diciembre el saldo de esta cuenta ascendio a $
14.853.261 ($ 16.075.122 al 31 de diciembre de 2003). La
Comunicacion «Ay» 4147 del 28 de mayo de 2004 fij6é un nue-
vo método de retribucion de los saldos de las cuentas co-
rrientes en pesos abiertas en el BCRA, reemplazando el
devengamiento del interés diario sobre los saldos al cierre de
cada dia habil hasta el primer dia habil siguiente a una tasa
fijlada diariamente vigente hasta esa fecha, por el calculo de
intereses sobre el promedio de saldos diarios a la tasa que se
fije y transmita por la Mesa de Operaciones.

4.11. Cuenta corriente en otras monedas

Al 31 de diciembre de 2004 el saldo alcanza a $ 8.047.839 ($
3.764.827 al 31 de diciembre de 2003), y se encuentra
convertido a pesos segun lo sefialado en Nota 3.2.3. Las
condiciones para su remuneracion fueron también definidas
en la Comunicacion «A» 4147 (Nota 4.10.2).

4.12. Depositos del Gobierno Nacional y otros

Este rubro incluye:

Depositos del Goblemo Nacional

y otros !

Frmets prmsrcs—— @387 24,508

Pepimiicn B8l Gohemn Féasoemi - Ly 25718 -

Fropmess b i diog Ve .23 23.BR&
Grmng e Pam Prawsane e 2097 123.876

[ieceniizm !l”:\:-l‘!ll:l:l:ll"‘ﬂn._'qll 1d.A5E B4 BEO

Cerewrrw sl Ccirmemi b= - BLOER 2480 1.04F

R et Rm st 53008 b SCRdns pen

HE_F_I_II1|H|.J' w1 Cwi il Remn s B CAA S ar ar

T i an ar

161262 25h 088




La Ley N°® 25.152 en suArt. 9 dispuso la creacién de un Fondo
Anticiclico Fiscal que estaria constituido por los superavit
financieros generados en cada periodo fiscal y las rentas del
propio fondo. El Ministerio de Economia y Produccion
encomendo la administracion del fondo al BCRA para que los
recursos sean invertidos siguiendo los mismos criterios
utilizados para las reservas internacionales.

4.13. Otros Depositos
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Dentro de los Depositos en Cuentas Especiales se incluyen $
272.890 correspondientes a depositos constituidos por el
Gobierno Nacional en las condiciones establecidas en el Art.
| del Decreto N° 1836/02, que reuinen las caracteristicas de
inembargables e indisponibles y operaran exclusivamente como
garantia de las distintas series de Bonos del Gobierno Nacio-
nal destinados al canje de certificados de deposito a los
ahorristas del sistema financiero. Al 31 de diciembre de 2003
el saldo por ese concepto ascendi6 a $ 441.570.

Ademas, se encuentran registrados $ 59.051 de acuerdo con
lo establecido por el Art. 4 del Decreto N° 530/03 que dispu-
so que los pagos de los servicios de los Préstamos Garantiza-
dos cedidos en garantia de pago de las acreencias alcanzadas
por lo normado en el primer parrafo del Art. || del Decreto
N° 1579/02 de Conversion de Deuda Publica Provincial, no
convertidos a Bonos Garantizados dentro de lo establecido
por la norma, fueran mantenidos en un depésito indisponible
constituido en el BCRA (al 3| de diciembre de 2003 no regis-

tré saldo).

4.14. Fondo Monetario Internacional

Se incluyen las cuentas del rubro «Obligaciones con
Organismos Internacionalesy correspondientes a la operatoria
con el FMI.A su vez, la contrapartida de los fondos transferidos
a la Secretaria de Hacienda corresponde a las divisas ingresadas
por asistencia crediticia al sector publico nacional otorgada
por el FMI a través del BCRA.
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4.15.Titulos emitidos por el BCRA

Entre las operaciones permitidas al BCRA en el Art. |18 de su
Carta Organica figura la de emitir titulos o bonos asi como
certificados de participacion sobre valores que posea. Este
instrumento permite contar con una herramienta de absorcion
monetaria habiendo emitido desde 2002 LEBAC en pesos y
dolares. Estas LEBAC se negocian a descuento y se encuentran
valuadas a su valor nominal neto de intereses a devengar al
cierre de cada ejercicio. Las LEBAC en moneda extranjera se
encuentran valuadas a su valor nominal reexpresado de
acuerdo a lo mencionado en Nota 3.2.3.

Ademas, a partir de mayo de 2004, la Resolucién del Directorio
N° 155/04 autorizd la afectacion de una proporcion de las
emisiones de LEBAC para aplicarse a la concertacién de
operaciones de pases pasivos como instrumentos de regulacién
monetaria. Como consecuencia la cartera de LEBAC destinada
a dichas operaciones se vallia a valores de mercado y se expone
neteando del rubro Titulos emitidos por el BCRA (Ver Nota
4.9). A partir del 2 de octubre de 2003, el BCRA ha emitido
adicionalmente NOBAC en pesos cupon 8% anual a 3 afios de
plazo y NOBAC en pesos ajustables por CER cupén 3% anual
a 3 afos de plazo. Estas NOBAC se encuentran valuadas a su
valor nominal, neto de intereses a devengar hasta la fecha de
cierre de cada ejercicio.

Titulos emitidos por el B.C.RLA

315,351
2315351
o
248777
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En AnexoV se expone la existencia de Lebac y Nobac vigentes
al cierre desagregada por moneda y plazo de vencimiento.

4.16 Otros pasivos
La composicion de este rubro incluye:
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Las Obligaciones por Operaciones de Pases Pasivos alcanzaron
al 31 de diciembre a $ 5.915.123 y representan los fondos a
reintegrar a las entidades financieras en la fecha de vencimiento
de las operaciones referidas en Nota 4.9 (al 3| de diciembre
de 2003 no se registraban saldos por este concepto). Las
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Obligaciones por suscripciéon de BODEN (Decreto N° 905/
02) registraban al 31 de diciembre de 2004 un saldo de $
2.801.334 ($ 1.972.561 al 31 de diciembre de 2003) y
representa los importes adeudados al Gobierno Nacional a
ser cancelados una vez que se perfeccione la aceptacion de las
garantias recibidas por los adelantos para suscripcion de

BODEN otorgados a las entidades financieras.

En Obligaciones por servicios de Préstamos Garantizados se
incluye los fondos provenientes de la recaudacién del impuesto
a las transferencias bancarias destinado al pago de servicios
de los préstamos citados cuyo saldo ascendié al 3| de diciembre
pasado a $ 155.489 ($ 152.163 al 31 de diciembre de 2003).
En la Contrapartida de aportes del Gobierno Nacional a
Organismos Internacionales se incluyen los aportes efectuados
por cuenta del Gobierno Nacional a partir del 30 de septiembre
de 1992, fecha en la que se modificéd la Carta Organica de la
Institucion.Al 31 de diciembre de 2004 se computan $ 285.123
($289.422 al 31 de diciembre de 2003) por cargos devengados
a pagar al FMI por el uso de los créditos devengados en el
periodo noviembre/diciembre de 2004 y que fueron cancelados
en marzo de 2005. La contrapartida de los cargos devengados
se expone en el rubro Otros activos (Ver Nota 4.9).

4.17 Previsiones
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El criterio utilizado para determinar el monto de la prevision
para asuntos en tramite judicial fue el siguiente:

Se clasificaron los juicios sin sentencia firme conforme a la
tipologia de los casos (juicios por devolucion de depésitos,
laborales, etc.) cuantificando una prevision a base de la
experiencia, previsionandose en cada grupo segln el porcentaje
de probabilidad de sentencia desfavorable para el BCRA. La
estimacion del resultado de las controversias se realizd segin
antecedentes relacionados con los juicios terminados de
similares caracteristicas, manteniéndose los mismos porcentajes
de 2003, ya que en 2004 no hubo cambios sustanciales en los
fallos judiciales que permitan inducir cambios de sentencias.

La actualizacion de los juicios anteriores al 01.04.91 fue
efectuada mediante la aplicacion de los indices de Precios
Mayoristas Nivel General mas un interés del 6% anual hasta el
31.03.91. A partir de esa fecha se utilizd la tasa de caja de
ahorros comun publicada por el BCRA. En los juicios de causa
posterior al 31.03.91 y anteriores al 01.01.2002, se utilizé la
tasa pasiva del Comunicado 14.290 hasta el 31.12.01 y desde
esa fecha la tasa de caja de ahorro comun dada la vigencia de
la Ley N°25.344.En los casos de juicios posteriores al 31.12.01
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y hasta la fecha de cierre de estos estados, se utilizé la tasa
pasiva para uso de la justicia del Comunicado 14.290 del BCRA.

Por otra parte, existen juicios contra el BCRA por danos y
perjuicios con demandas por montos indeterminados, cuyo
resultado adverso para el BCRA es de remota probabilidad
de ocurrencia a la fecha de emisién de los presentes estados
contables, por los cuales no se constituyo prevision. La prevision
para pesificacion por diferencias en los montos determinados
para la conversion a pesos de saldos de cuentas corrientes en
moneda extranjera abiertas en el BCRA y de las cuentas
«Requisitos de liquidez» abiertas en el Deutsche Bank, Nueva
York representa la estimacion del importe a ser reintegrado a
las entidades financieras segun la determinacién efectuada
conforme a la normativa aplicable, registrada con contrapartida
en cuentas de resultado.Al 3| de diciembre de 2004 registraba
un saldo de $ 21.134 ($ 389.227 al 31 de diciembre de 2003).

Al cierre del ejercicio se mantenia una prevision de $ 19.405
relacionada con el Programa de Unificacion Monetaria
implementado para rescatar los titulos provinciales y nacionales
y destinada a ser aplicada al ajuste de valuacion a registrar
sobre los BODEN a recibir por solicitudes de rescate de
cuasimonedas que se encuentran pendientes de resolucion.

4.18 Estado de Resultados — Rubros relevantes

A continuacion se detallan los conceptos mas importantes
que lo integran:

INGRESOS FINANCIEROS
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Nota 5 - Hechos posteriores al cierre del ejercicio.

5.1. Anticipos destinados a la cancelacion de deudas
por iliquidez comprendidas en el régimen del Decreto
739/03

Durante el primer trimestre de 2005, segln lo senalado en la
Comunicacion «A» 4268, se efectuaron dos licitaciones (con
fechas 20 de enero y 25 de febrero) que permitieron absorber
la suma total de $ 875.402 (capital mas ajuste por CER).
Ademas, en ese mismo periodo el monto total de las cuotas
cobradas por el BCRA conforme los cronogramas de
cancelacion elaborados seguin el régimen de la Comunicacion
«A» 3941 ascendio a $ 851.145 (capital, ajuste por CER e
intereses). En tanto, el importe de las cancelaciones anticipadas
efectuadas por las entidades financieras llegd a $ 799.278
(capital, ajuste por CER e intereses) durante igual trimestre.
Por lo tanto, el total percibido por el BCRA bajo tales
conceptos asciende a $ 2.525.825

5.2 Proceso de reestructuraciéon de la deuda publica
en default

Para instrumentar el proceso de canje local, La Caja de Valores
S.A., a través de su Comunicado N° 3705, instruyé presentar
hasta el 24 de febrero de 2005 la Carta de Aceptacién en la
cual se formularia la opcién por alguno de los 3 Bonos Nuevos
(Bonos Pares, Bonos Discount y Bonos Cuasipares) ademas
de la moneda en la cual se denominarian los Bonos Nuevos
seleccionados. Luego de analizar las condiciones de la oferta
de canje y los titulos ofrecidos, el BCRA se presentd a la
oferta de canje con su cartera de titulos del Gobierno Nacional
en dolares y pesos en default, cuyo valor residual ascendia a
VNR 795.758 para los bonos en dolares y VNR 99.257 para
los bonos en pesos y opté por el Bono Discount, respetando
en el caso de cada uno de los Titulos Elegibles la moneda
correspondiente, de manera tal de no afectar la composicion
de monedas existente en su cartera. De acuerdo con esta
opcion el Banco recibira VNR 270.495 en valores residuales
de Bonos Discount en délares y VNR 36.502 de Bonos
Discount en pesos.

De los titulos incluidos en el Anexo I, no fueron presentados,
por no resultar elegibles los Bonos de Consolidacion en Pesos
Cuarta Serie (PRO 7) y los siguientes titulos provinciales:
BOCON Provincia del Chaco, BOSAFI Provincia del Chaco,
Bono de Capitalizacion Provincia de Entre Rios y Bono de la
Provincia de Formosa (Ver Nota 4.4.1.3.2 c). A la fecha de
emision de los estados contables el canje alin no se ha
perfeccionado.

e ; Bapco Central de 1 Bepadblica Argenting
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Bance Central de b Republics Argenting

Inf 03/073/20403
Buenos Aires, 28 de abril de 2005

Al Directorio del Banco Central de la Repiiblica Argentina
Al Poder Ejecutivo Nacional
Al Honoreble Congreso de 1a Nacidn

En nuestro carfcter de Sindico Titular y Sindico Adjunto del Banco Central de la
Repiblice Argentina, hemos revisado, con el alcance quo expondremos seguidaments,
] Balance General de la Institucidn &l 31 de Diciembre de 2004, los Estados de
Resultados v de Evolucion del Patrimonio Neto correspondientes al ejescicio finalizado
en exa fecha, las Notas 1 a § respectivas, v los Anexes Ia V a dichos Estados Contables,
habiéndnolos firmade s6lo para su identitficecion.

Tal revision ha sido llevada a cabo de acuerdo con 1os procedimientos descriptos
en &l Anexo gl presente informe, los cuales no implican emitir una opinion sobre |os
estados contables en su conjunto segin Ins normeas de suditaria vigentes.

La revision, assimismo, se centrd en la congruencia de la informacion
significativa incorporada en los documentos detallados en el primer parrafo, con los
actos adoptados por los Grganos de administracion del Banco Central de ls Republica
Argenting (B.CE.A), v is adecuacidn de estos a la Cane Orginica ~Ley N= 24,144, y
sus modificatnorias- y demas normas aplicables, en lo referente n sus aspectos formales y
documentales.

A la Techa de emision del presente dictamen, In cuenta “Adelanios Transitorios
sl Gobierno Nacional” no registra montos pendientes de reembolso en los términos del
Articulo 20 de la citada Carta Orgénics dei B.CRA

Sobre la base de la revisidn efectusda y lo expuesio en los parrafos que
anteceden, informamos que no tememos ohservaciones que formular a los estados
contables descriptos imiclalmente, por lo que aconssjamos su.aprobacion al Directonio
del BCR A

Asimismo, informamos que hemos fiscalizado la observancie por pane del
BCRA de las disposiciones de su Carta Orginics y demfs normas aplicables,
mediante &l control de las decisiones adoptadas en las reuniones de Directorio, & las que
asistimos regularmente, emitienda opinidn v formulando recomendaciones cuando lns
circungtancias lo requinieron, en &l marco de las atribuciones y deberes derivados del
Articulo 36 de aqueél cuerpo de normas.

oy 2L,

ANEXD,

MARCELD E. BRIFF
sINDICD

E ]
‘s"ﬁﬂm ATUUNT
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ANEXO AL INFORME DEL SINDICO DEL B.C.RA.

DESCRIPCION DE LOS PRINCIPALES PROCEDIMIENTOS
DE REVISION DE LOS ESTADOS CONTABLES DEL B.CRA.
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004

Lectura de los borradores de dictamen del estudio PISTRELLI, HENRY
MARTIN ¥ ASOCIADOS SRL. y de la Anditoria General de la Nacidn
(A.G.N.).

Acceso a los papeles de trabajo del estudio PISTRELLI, HENRY MARTIN ¥
ASOCIADOS SRL y de la Aunditoria General de la Nacion (A.GN)
correspondientes a la Auditoria Externa de los mencionados estados.

Lectura de los estados contables.

Determinacion de la coneordancia de las cifras expuestas en los estados
contables con los comprobantes de las Operaciones,

Accaso, con motivo de la funcidn de Sindico Titlar y Sindico Adjunto, a ciertos
documentos, libros y comprobantes de las operaciones.

Asistencia a reuniones de Directorio.

Participacién en reuniones de trabajo entre funcionarios del B.C.RA., estudio
PISTRELLL HENRY MARTIN Y ASOCIADOS SRL y AGN. con motivo
del avance del trabajo de Auditoria Externa.

Lectura y revision de los programas de trabajo e informes del drea de Auditoria
General del B.CR.A. correspondientes a cuentas dé los estados contables.

Lectura v comparacion de los Estados Resumidos de Activos ¥ Pasivos, planilias
diarias de Evolucion de las Reservas, de los Pasivos Monetarios y otra
informacién contable.

Control de los expedientss de consolidacion de deuda segiin Leyes Nros. 23.982
y 25.344, y sus normas complementarias y modificatorias, & intervencidn en los
Formularios de Requerimiento de Pago segun Decretos Nros, 2140/91, 1116/00,
y 1873/02,

Seguimiento y control de la ¢jecucion del Programa Monetario. Fiscalizacion del
cumplimiento de las metas monetarias establecidas en el Memorando de
Entendimiento Técnico firmado en septiembre de 2003,
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A |oa Befpores Prealdents y Directores dal
BANGO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA
Ruoconquista 268

1. Hamoa apdiiede e belance gensml adunte dsl BANCD CENTRAL DE LA
REFUBLICA ARGENTINA {una Enfidad subsrquien del Estade Macional Argenting, B.C0.R.A) & 31
da diciermbre de 2004 ¥ los carmespondiontes eslados de resuttados, do evolucidn del patrimonio
nato y cu fujo do sfectivo (Incllide come Anexo V) por el elercicio finalizado en esa fecha, Dichoe
pstados contebies son responsabiiidad del Direclono de la Entidsd:. Nuestra responsebilldad =8
oxpresar una opinidn sobre los mengionados estados contables basads an noestra suditords.

‘2L  Los esados conlables del BANCO CENTRAL DE LA REFUBLICA ARGENTIMNA al
¥ de diciambre da 2003, gw =8 presanian adjunios con propdsitos compersfivos, fusron
examinedos por obtroa auditores. gulense emitteron sus Informea con fecha 20 de sbril de 2004.
Dichos Informes, & s cuales nos remiimos, incluyeron opinlones con selvadades,

3. Muestro frebajo fus reslizado de asuerdo con s noomas de sudiiona vigenlss an s
Repdbllca Amenline ¥, en la medida que se conaldermron aplicables de scuerdo con las
coamolarsiicas parficulires de o Enlided, con les "Mormas minimas sobre audionss sdemmes”
amifidas por el propio B.C.R.A en su cardcler de supersisor de les entilades del alstzma Bnanclern
arganfino, Uns auditons reguisrs que el auditor planfigus y Sesarmila su e con el objelivo de
oblenarun gredo rezoneble de sagurded acesca ds |a Inexdstencle de manlfastaciones no veraces y
erores slpnificetivoa en los estados contablea. Une sodiora incluys ssaminer sobre basss
salactivas, | evidarcia respaldatoria de la informackin expussta an los éstados contsbles, a5 como
syaluar las nommas contnbdas wlllizsdas, las astimeclones slgnifizativas afootundas por @l Dirmeciorka
da la Entidad y la presentackin de los estados coniebles tomados an su corjunio;, Consideramas
gue nuastra auditoris nos brinda wuns Base mezonabla para fundamentar nuesira opinlén,
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4. Tal comno s= explica en la nota 1 a los estados contehles adiunios, como pare de

" sUB funciones, el B.C.RA achia como agents financlero del Estado Nadonal Argentino, y

deposierioc y sgente del pals enle les nsthuciones monetardas, bancardae y financierss
Infemecionsles y, por lo tentn, en cumplimianto de sus objetivos reallza una sionficafive canfided da
frenascoiones con &l Estado Madonal Argeniino y mantiene acfivos y obligaciones por cusnts del
mismo, De acuardo con lo estshiecido en su Caris Orgénica, los estados contables manclonadas
an el primer parafo fueron preperados por e B.C.R.A. sigulendo los principios de apficacidn
penera! establecidos en ke normas coninbles profesionales vigent=s an ks Cluded Autdnems de
Busnos Alres, Replblica Argenling, v on la medide gue fusren eplicables, con los criteros
genersles de valuciin y exposiclidn establecidos pars es anfidades del sisterma finandem
arganiing, considerando fas caracterisficas especiales de lae operaciones v funolones oo Un benco
cantral, que difisren significativarmante de |as cerectersficas de lss enlidedes del secior privedo.
En ests senfido, &l como s& menciane &n (es notes 4.4.1.1, 4.8 ¥ 4.14 # los estados coniabiag
adjuntos ol B.C.RA. mantens registraces como pesive las obigaciones contraldas por el Estado
hizcional con organiemos ntemaclonales ¥ =n contrapanida, en su adlivo Ies fendos ransferdos al
mismo; cansecusnie, dichas opereciones deben sar consideradas ntegralmenta. Adickonziments, v
fal como se mancione en la note 4.5 o joe estados conlables sdjuntos, mantiene registrados en su
acfivo |os adefantos otorgedos al Estado Nacional &n cumplimisnto del srfcuio 20 de su Cara
Crganlea, Las bases de preseniscidn de |os estsdos contabias mencionados an el primer pémrafo
gsl como los criterios genersles de valuacidn y recenocimiento de resultsdos se encuenicsn
oslallados anta nota 3 8 08 estadng oontables adjinios,

B. DOurants ol afio 2004 B sconomis empeniina ha mostmde una mejora de las
princlpalas varishles econdmicas ¥ =l sletema finenclero confinud & proceso de normalizacidn
iniciade fras |a wisis que |o afectd an los Aimos afos, ko obstsnie lo cual, permanecen pandientas
de solucién slguncs aspecioe gue sfectn al funclonamionio de la eciivided econdmica en geneml,
8l Secior Pdbiloo y al Sistema Financiarn. Al respecto, el Estado Maclonsl mantiens un alio flvel
de endeudamisnts, con una porsién dal mismo con sus pagos suependldos y en prooeso de
resstriucturacion, y nepociaciones en curso por Jog saldos de deuda con  organismes
Infamacionales, La forma en que sa mesuolvan estas situsciones podife afectsr Ia recupersbifidad
dul valor do [lbros de los tiulos pdblicos y finencieciones slompades ol sector financlern (estss

E);', Glfmes, 8 su vaz gammntizedss con tiules pdblicos y préstamos garsnizadaos).
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De acusrdo con lo menclonade precedentamants, mantlens en los esiados

= aontables sdjuntos: (a) Crdditos &f sisfema finandero del pals por miles de pesos 20.657.526 (ver

7

nota 4.5}, (b) Hhulos pdblicas ingressdos a s ceders dal B.O.R.A. en cumplimients def Programa de
Unificacion Monetara reglstrados en al rubro “Thulos baje Ley nacional” por miles de pesos
6.008.870 {ver nota 4.4.1.3.2.8}), (o} tiulos pdblicos en proceso de reestruciurssian reglstrados en
lom rubros "Titulos bajo Ley exiranjers” y *Titulos bajo Ley nacional™ por miles de peses 797.035 (var
notas 4.4.1.2 y 4.4.1.3.2.c)) y (d) préslamos garanifiz=dos, recibidos de enfidades financleras en
cancelacion de redescuentos por (fiquider por miles de pasoe 747.842 registrados sn al rubro
"Oitros acthvos” (ver nota 4.8),

La resolucidn final de las cusstiones menolonedas precedentamenta no poede ser
determinada. De acuerdo con las normas contables profesionales vigentes en [a Gludad Autdnoma
g8 Huenos Alres, Repibfics Argenting, los sjustes que eventusiments pudisran requerirse al
conocerse ka resolucidn de astas incarfidumbres seran registrades en 1os estados contables cusndo
sean conocidos ¥ 2o puedn redlizar una cuantificacidn sproplnds de sus afectas,

B En nuastra opinion, sujsto a2l efectn de ina ajusies, s jos hublers, gue podrian
haberse requarido de conocarsa i3 resoludidn finsl de {ea incertidumbres mencionadas en al guinio
pdrrafo, los estades contables mencionados en el primer parelo presentan reronablesmants, an
todos sps aspectos significabvos, ls siuscldn patmimonial del BANCDO CENTRAL DE LA
REFUBLICA ARGENTINA al 31 de dicismbre de 2004 y los resuftados de sus opersciones y su
fujo de efeclive por el ajaricio finafizedo en ese fecha, de conformidad con las normas contables
mencionadas an el cuarto pamafo.

7. Encumpimiento de disposiciones isgales vigenies, Informamos gue:

) Los estmdos contables mencionados en el primer péefo concusrdan con les reglsimciones
cantaldes da @ Entided, las que no han sido tremscripias en Shros rubricados por no ser
requarido en su Caria Crpanica.
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b} dendMEdEim#.llﬂnﬂlmmdam'umuaprymmmm
desiino =l Sisiems Integradn de Jubflaciones y Pensiones, que surpe de los ragiiios
contables de s Entidad, asciende » $3.218.228 no siendo exigible & ess fecha,

Cludad Autéroma de Busnos Alres, PISTRELL|, HENRY MARTIN ¥ ASOCIADDS S.RL.
28 de abrll de 2005 CPCECABAT 1=F' 13
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Banco Central de I Repiblicn Argenting

Anuditoria General de la Nacién

A los Sefiores Presidente v Directored del

BANCO UCENTRAL DE LA REFUBLICA ARGENTINA
Heconoguisiu 266

Buenos Ajres

En gjercicio de lus fuculindes conferidas por ¢l Articule 118, memo 1) de o Ley
24150, In AUTATORIA GENERAL DE LA NACION ha procedide o examinar lok Extados
Contables del BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA (BOR.A ) por el
ejercicio fimalizado el 31 de diciembre de 2004, dewillados seguidamente en el apantada |
Tales estados contables constituyen informacion preparadu y emnida por la Dincccian. de Ja
Enndad en ¢jercwcio de sus funociones exclusivas

Nuesira responsibilicnd e [a de expresar usi opinidn schre dichos edados contables,
i 0 nuestro examen de auditorin que wvo el aleance imdicado en el aparmade 2.

L - ESTADOS CONTABLES OBJETO DE LA AUDITORIA

L1 Baknce General ol 31 de diciembre de 04,
L2 Estodo de Resuliadios por-e] ejercicio finalizido el 31 de diciembng de 2004

1.3 Estado de Evolucidn del Potrimonio Neto por el efencecio finmlizado el 31 de diclembe de
204

|4 Noths | 25y Anexos 1 V oque forman parte incgrame de los estudos contahles

Se exponen en segundn columnn los suldoe de los citados Estadoy Contables por el
epercicin Dnalizado el 31 de diciembre de 2002, segin o midicado en nota 2.0 4 fos estsdos

etmtibles. sohre los que ermtémmon nuesimo Tnforme de Auditoris con fecha 29 de obell de
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200, ¥ ol cudl nos remitmos, el que incluye urn opmon con salvedsdes ongmadas en la
sigmificanyidad de s incertidumbres sobre los efectos linales goe podrian derivarse de li
Erisis econdmico-financiera que afectarn al pafs desde e afio 2001, especiatmente en relaciin
con la eouperihilidad de tiilos poblicos ¥ financiaciones al sector mibilics ¥ privado, v en
tiscrepancing can lu uplicecidn de nommas contables especto. de la viluscion de créditog ¥
tinlos mibbices,

2, - ALCANCE DEL TRABAJO DE AUIMTORIA

MNuestro examen fue realizado de acuerdo con lus normes de auditoria aprobadas por
ALIDITORIA GENERAL DE LA NACION medionte Resolucidn N° 15607, dicthals en
virtud de las focultades conferida por el Articulo 119, ingiso o) de 1o Ley 24156, gie son
compathles con lis  dictadas por la FEDERACION ARGENTINA DE CONSEIOS
PRUFESIONALES DE CIENCTIAS ECONOMICAS, Tales normas requicren que € audito
plamifique y desarrolle su turei con el objetivo de obtener un grado razonable de seguridsd
facerca-de lo inexistencia de manifestaciones no veraces o erores significativos en los estidos
cosntntlon.

Lina sudivorie ymphica exomimar selectivamente Tos clementos de juicit gue respaldan
lat informacidn expuesia en low Estados Contables, v no tlene por ohjeto detectar delitis o
tregularidedes intoncionales. Asmmismo, incluye 1o evaluacion de lss sormie contables
ulillzadis, de |las esumuciones de mgnificacion hechas por | [ireccidn de la Enndud ¥
presemtacion de los estudos contables tonados en su conjunto, Consideramos que nuestia
auditoriu nos brinds una buse rozonable pars fundamentisr nuestro. dictamen

1 - AULARACIONES PREVIAS AL DICTAMEN

Al Tul como se explica en la nota | a low estudos contablés menciomados en L., ¢
BOCRA es ung entidod sutinquics del Futado Nuciona) regids por |as disposiciones

-
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de su Carti Orginica y tiene coma migdh primaria preservar e valor de 1o moneda,
stendo sus Tunciones vigilar el boen funcionamento del mercads financiern v uplicar
la Ley de Entidades Finuncierns v demdas normis; sctunr come agente finmeierno del
Estndo Naejonal v depositane ¥ agente del pafs ante lis mstituciones monetanas,
bancaras ¥ fmanciers intermacionales) concentrar y sdministrar sus reservas de om.
divisss y obros activos extermin v propender al desammollo v fotulecimienta del
miercalln de capital

Sigwendo lo dispuesto en sy Carta Orginicu lod estudos contables del hanco son
elaborados aplicando criterios generales de valuacion v exposicidn establecidos en lay
normas contables profestomiles y en las normas pora Tes entidades del sissema
Imusciern argenting. considerando lis caracteristicas especiales de les opericionss v
[unciones de un banco central. Lis hases de presentacion v los criterios generales de
viluacion y exposicion de resultados se encuentran detnllados en s nota 3 o estados
contaltles mencionsdos en 1., los qoe podan difernir en cuestiones sfgeficativas de
edtados conlibles bajo notmais ¥ pricticas vigenies en otms mrsdicoiones v emtidas
por atros crgansmes de gontrol en las cuales pudieran ser whlizndos

Puunte el elercicio 2004 1o economia argentina contined mostrundo une mejora de las
prifcipates varahles scondmicns Juego de li crisis que desde ol afio 2001 afoctan la
liguiddez, solvencia v rentabilidad del sistema financiem en s conjunto, En nimas 2y 5
a low estadus contables se expone i evolueadn de algunas de lus coestones dervodas
diel contexto econdnuco que conciernen directomente i la operatoria de In entidod,

No obstante jo mencionado antenurmenie, permanceen pendientes de defimicidn yio
O instrumentacian algunos aspectos refendos ol funcionamento de b setividad
eeonimica, en particular del Sisterna Finenciero y del Secior Puiblico, que podrian
afectar b evulumaones y estimaciones contenicuz en los estudos contables detultados
en 1. especialmente en lo relacionada con las condiciones en que €] Fstado afronturd
low commpromisig asumidos y con | valuacidn de los créditos al sector finunciero. Los
prncipales saldos  eapuesios en Jos  estados  contables cuya  estimacion  de
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recuperabilidad se ven alectailos por les ciicunstancias de incertidumbre menclonadas

st los siguienies!

aj

b

ch

Tenencins e titulos de deudn piblica ingresados o o cortera del BCRA en
curtiplimiento del Programa de Unificacidn Monctari, indicados en nom 44,1 3.2
) @ o estudos contables, por un total de miles de pesos 6009 970 -, y Présamos
Garantizados del Estudo Nacworal por un il de miles de posos 747.942-
sefiphidos en nota 4.9 a Ios esisdos contables, sin operaciones significativas de
mercado,

Credditos com el sistema linancicro del paik por miles de pesos 20697 $26-, nejos
the prevision por incobrabilidud, Jos costes incluyen In asistencis: por 1liguides v
redescuonto otorgada o las entidades financieras dirnnte lo crisis mencionaila en el
presente apartmdo v el progeams de concelucidn de 14 mismi establecido por el
Blecreln N* 73003, tal como se descmibe en nuts 4.6 a los estindos contables. Estos
citditon se encuentrm goruptizados principalmente con Wdos ¥ préstsmos
eamitichos por el Estwdo Nacional

Thulos publices hgetos al process de reestroctursciin de deuda sefialmdie en noty

32 a los estados contables, con un saldo al clerme de miles de pesos 797035+ (ver
ntns 4412 yd 413 2¢)

Comzecuentemente, a Tos efectos de la leclura de lox estados contables de 1o Entidad,
debe tenerse en consideracifin gue los mismos pueder no fnchair wodos log Ajustes y
reclasifieaciones que  podefa imphoar |0 resolocion de Jos  especios  refendos
procedermiemienty

4.« INCTAMEN

En nuesim opmion. basudos en ¢l examen practicado v sujeto ol efecio (e sobre jos
estados contables podrian tener los eventuales ajustes v reclusificaciones, s los hubjere. Lt
pudieran sequerirse de ls resolueion de s situsclones de incertidaombre planteadas en 3.2 los

4
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exstnddos contables mencionadis en el apartado | precedente tamatos en su conjumnto presentan
rasimahlemente, en todos sus sspeclw sigmificalives, Ja informacion sobre 16 eibassiaon
patrimonial sl 3 de diclembre de 2004 del BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA
ARGENTINA, los resultados de sus operavrones y la evolucion del patrimonio seto por of
ejercicia Amalizndo o esa fecha, de acuerdo con mormas contables profesionales scoiln &
deseribe en 3.1

So- INFORMAUION ESPECIAL REQUERIDA POR DISPOSICTONES VIGENTES
A los efectos de dar cumplimiento con las disposiciones vigentes informames gue;

51.  Lis esadis contables que se thenctonan en el apartido 1, sorgen de erLulros
contables que, por by neturaleza uridics de o entidad, mo se hallon rubricados en el
Registro Piblico de Comercio:

52 ALY de diciembee de 2004 L deudas devengados 4 favor del Régimen Nactonul e
Seguridail Social gue surgen de los cllados registros, ascienden o $ 2216,228 - o
rest | tnndn extmbles o cua fecha

BUENOS ATRES, 28 de abnil de 2085
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