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Sefior Presidente de la Honorable Camara de Senadores
Sefior Presidente de la Honorable Camara de Diputados
Sefiores Senadores
Sefiores Diputados

La economia Argentina cumpli6 durante 2006 su cuarto afio consecutivo de expansion econdmica.
En este favorable marco el Banco Central de la Reptblica Argentina (BCRA) trabajo para establecer
los cimientos de un sistema monetario y financiero estable y previsible, que contribuya al desarrollo
sostenido del pais durante las proximas décadas.

Para lograrlo, se implementaron un conjunto de estrategias articuladas sobre cuatro ejes centrales:
una politica monetaria que garantice el equilibrio en el mercado monetario, una politica anticiclica de
acumulacion de Reservas Internacionales que opere como seguro frente a eventuales shock externos,
un marco normativo que permita focalizar el sistema financiero en el sector privado, y no descuidar
el balance de riesgos de las entidades financieras.

Una vez mas, el afio 2006 fue testigo de la consolidacion del proceso de acumulacion de Reservas
Internacionales. A fin de afo, estos activos, que constituyen una garantia esencial del programa
macroecondémico, alcanzaron un nuevo récord en torno a $32.000 millones, recuperando
completamente los recursos utilizados para cancelar anticipadamente la deuda con el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y manteniendo al mismo tiempo el superavit cuasifiscal del Banco
Central.

Con el objeto de complementar esta estrategia de acumulacion prudencial, se profundizo el programa
de esterilizacion, utilizando variados instrumentos como la cancelacion anticipada de redescuentos,
emision de Letras y Notas del BCRA (LEBAC y NOBAC) y operaciones de pases,
fundamentalmente. Este programa de esterilizacion llevado adelante resulta inédito en la historia
Argentina por su calidad y profundidad y porque articula en simultdneo un sector publico que ahorra
y un Banco Central que conserva su patrimonio fortalecido.

La accion conjunta de estos factores de absorcion permitio acumular a fin de 2006, 14 trimestres
consecutivos de cumplimiento estricto de las metas cuantitativas de agregados monetarios previstas
y autoimpuestas en el Programa Monetario, dando sefiales de certidumbre y previsibilidad a la
poblacion. Asimismo, el cambio en el sesgo de la politica monetaria iniciado en 2005 a través de un
riguroso control de los agregados monetarios, se profundizé en 2006, reflejandose en una desaceleracion
de la tasa de crecimiento interanual de los medios de pago (M2), creciendo por primera vez desde
la salida de la crisis por debajo del producto nominal.

De acuerdo a lo establecido en el articulo 10 de la Carta Organica, presentamos en este informe
un resumen de las principales actividades desarrolladas en el afio por el Banco Central, el disefio y
definicion de su politica monetaria, el contexto economico nacional e internacional en el cual se
idearon e implementaron las diferentes medidas, los avances verificados en el sistema financiero,
las novedades dispuestas en materia prudencial y control de riesgo, el desarrollo y funcionamiento
del sistema de pagos, los balances auditados y la estrategia de acumulacion de Reservas. También
se podra conocer a través de este documento las actividades mas importantes que llevo adelante el
Banco Central en su comunicacion y difusion al publico.

Martin Redrado
Presidente del Banco Central de la Republica Argentina
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I. Economia Internacional

La economia argentina continu6 enfrentado un contexto
internacional favorable durante 2006, caracterizado por un sélido
crecimiento mundial, alta liquidez global y elevados precios de
las materias primas. Como en 2005, la economia mundial se
expandi6 4,3%, alentada por el sostenido y balanceado
crecimiento en todas las regiones. La inflacion global se ubico
en 2,8%, influenciada por la volatilidad de los precios del
petréleo. En este contexto, las principales economias del mundo
llevaron adelante politicas monetarias contractivas, que
provocaron un aumento en sus tasas de interés de referencia.
De todos modos, las tasas continuaron en niveles relativamente
moderados, favoreciendo la amplia liquidez internacional.

La economia norteamericana se expandio 3,3% en 2006,
impulsada fundamentalmente por el muy buen desempeiio del
primer trimestre. En el resto del afio, la tasa de crecimiento se
desaceler? recibiendo el impacto del enfriamiento del mercado
inmobiliario. El debilitamiento de este sector, que se reflejo
principalmente en el creciente deterioro de la inversion fija
privada residencial, fue atenuado por la evolucion del consumo
privado. En tanto, el nivel general de inflacion continud
fluctuando al ritmo del precio de la energia, finalizando el afio
en 2,5%, al tiempo que la inflacion subyacente registré una
tendencia creciente, situdndose en niveles relativamente
elevados y terminando el afio en 2,6%. No obstante, las posibles
menores presiones inflacionarias ante las expectativas de
inflacion contenidas y los efectos acumulados de las acciones
pasadas de politica monetaria, entre otros factores, impulsaron
una pausa en el ciclo alcista de la tasa de los Fondos Federales
a partir de agosto, tras ser elevada en 17 oportunidades
consecutivas hasta 5,25%.

Por su parte, el déficit en cuenta corriente continué creciendo,
finalizando el afio en 6,5% del Producto Interno Bruto (PIB),
luego de ubicarse en 6,4% durante 2005. En el plano fiscal se
observé una importante caida del déficit financiero, que pasé
de 2,6% del producto en 2005 a 1,6% un afio mas tarde. Por
ultimo, el dolar se deprecio frente al euro a lo largo del afio,
acumulando una desvalorizacién nominal de 10,2% y real de
10,8%, y exhibiendo como resultado una depreciacion real
multilateral de 4,4%".
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En la Zona Euro, la economia creci6 2,7%, alcanzado su mayor
ritmo de expansion de los tltimos 6 afios. La favorable evolucion
de la region respondi6 a la buena performance del gasto interno
y a la contribucién positiva de la demanda externa. Como reflejo
del buen desempefio de la economia, la utilizacién de los
recursos alcanzo valores histdricamente elevados. Mientras que
el nivel de uso de la capacidad instalada superé el promedio de
los tltimos 15 afios, la tasa de desempleo resulto la menor de la
década. Como en Estados Unidos, el nivel general de precios
estuvo gran parte del afio presionado por los crecientes valores
del petréleo, finalizando 2006 en 1,9%. No obstante, la inflacién
subyacente se mantuvo contenida en torno a 1,5%. En un
contexto de crecimiento de la Zona Euro y presiones
inflacionarias latentes, la politica monetaria de la region tuvo
un sesgo contractivo, reflejada en la suba de la tasa de interés
de referencia del Banco Central Europeo (MRO) en 5
oportunidades hasta 3,50%.

Producto Interno Bruto
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La economia japonesa acelero su ritmo de expansion en 2006, al
registrar un aumento de 2,2% en el PIB, luego de avanzar 1,9%
el afio anterior. Con esa evolucidn, el PIB crecid a una tasa
superior a la media registrada desde 1990. Los precios al
consumidor aumentaron durante los tltimos ocho meses del
afio, con una inflacién anual de 0,3%, superior a la inflacion
subyacente de 0,1%. En este contexto, la autoridad monetaria
decidi¢ finalizar con su politica de tasa de interés nula de los
ultimos afios y elevo la tasa de interés por prestamos a un dia
del mercado interbancario de 0% a 0,25% en julio.

En el resto de Asia, la economia crecid fuertemente a una tasa
promedio de 8,3% anual, impulsada principalmente por China e
India, que se expandieron 10,7% y 9%, respectivamente. En un
marco de fuerte crecimiento de la economia, el gobierno chino
tomo6 medidas destinadas a moderar el crédito y la inversion,
incluyendo aumentos en las tasas de interés e incrementos en
los requisitos de reservas de los bancos comerciales.

El sostenido y vigoroso crecimiento de la economia mundial,
particularmente China, continué promoviendo una fuerte
demanda de materias primas, que se reflejo en el incremento de
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sus precios. Segin la evolucion del indice de Precios de las
Materias Primas (IPMP) elaborado por el Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA), los precios de las materias primas
mas relevantes para las exportaciones argentinas registraron
en promedio una suba de 10,6% en 2006, alcanzando niveles
récord (28,6% por encima del promedio de los tltimos 11 afios).
La suba del indice en el afio respondié a importantes
encarecimientos de todos los subindices que componen el [IPMP.
Los productos industriales registraron la suba mas pronunciada
(44,1%), principalmente explicada por el fuerte incremento que
experimento el cobre (82,7%). Asimismo, los precios del petrdleo
crudo mostraron un incremento anual de 20,4% en promedio,
con una trayectoria creciente hasta mediados de afio que se
revirti6 en el segundo semestre, observandose en diciembre un
aumento de solo 8,1%. Por ultimo, las cotizaciones de las materias
primas agropecuarias subieron 5,4% en el afio, con una
evolucion dispar por producto. Los precios del trigo y del maiz
subieron 26,1% y 23,5% respectivamente, mientras que la
cotizacion de la carne cay6 2,7%.

La actividad econémica en América latina continu6 en
expansion, al registrar una tasa de crecimiento de 5,2% en 2006.
Sumado al favorable contexto internacional, que ayudoé entre
otros factores a que los términos de intercambio alcanzaran el
maximo valor de la ultima década en 2006 y resultaran 31%
superiores al promedio de los *90, las economias de la region
continuaron experimentando una mejora en sus fundamentos
macroeconomicos. El superdvit en cuenta corriente fue 1,2%
del producto, impulsado tanto por un significativo aumento del
volumen exportado como por un incremento en los precios de
las materias primas. Asimismo, los paises de la region siguieron
consolidando su posicion fiscal. Se evidencidé un creciente
superavit primario de los gobiernos centrales que alcanzé6 a
2,6% del PIB en 2006, superior al 2,2% de 2005, debido al fuerte
aumento de los recursos que mas que compenso las subas en el
gasto publico. En cuanto al nivel de precios, se registré una
tasa de inflacion decreciente y contenida, que se ubicd en 4,7%.
A diferencia del pasado, actualmente los paises de la region se
encuentran en general mejor posicionados y menos vulnerables
a turbulencias externas. Para ello, los gobiernos estan aplicando
politicas anticiclicas, como la acumulacidon prudencial de
Reservas Internacionales y la mejora en el perfil de su deuda
publica.

Ante el contexto de elevado crecimiento mundial, tasas de interés
internacionales relativamente bajas, altos precios de los materias
primas y generalizado buen desempefio de las economias
emergentes, en 2006 continud registrandose un fuerte ingreso
neto de capitales hacia las regiones emergentes. Esto se reflejod,
entre otros factores, en la evolucidn de los indicadores de riesgo
soberano, que mostraron una tendencia decreciente y
alcanzaron minimos histéricos. A mediados de 2006 se registro
un periodo de mayor volatilidad en los mercados financieros
internacionales, que sin embargo se traté de un acontecimiento
temporal y selectivo en lo que a activos se refiere, destacandose
el deterioro de los indices bursatiles. Si bien el impacto fue
diferenciado entre regiones y paises, observandose los
descensos mas pronunciados en los mercados emergentes,
éstos no respondieron al estado general de sus fundamentos y
fueron revertidos en los meses siguientes.
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Notas

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




II. Economia Real Argentina

1. Contexto macroeconémico

El fortalecimiento de los pilares de la politica econdmica quedd
reflejado en un nuevo afio de elevado crecimiento en la
actividad. El mantenimiento de los superavits fiscal y externo, y
el seguimiento de una politica monetaria anticiclica, expresada
en la acumulacion prudencial de Reservas Internacionales sin
descuidar el cumplimiento del Programa Monetario, permitieron
consolidar un aumento del Producto Interno Bruto (PIB) de
8,5% interanual (i.a.). La expansion se logrd en un contexto de
estabilidad macroeconémica, con un nivel de inflacién que
finalizo el afio dentro de las metas del Programa Monetario 2006
(PM 2006).

La economia acumuld a fines de 2006 mas de cuatro afios
consecutivos de crecimiento (19 trimestres), llevando el
producto a un nivel 15% superior al maximo anterior a la crisis
de 2001-2002 (6% en términos per capita). La Inversion Bruta
Interna Fija (IBIF) y el Consumo Privado explican la mayor parte
del incremento del PIB. En particular, la IBIF acumula un alza de
190% desde comienzos de 2002, liderada por la inversion en
construccidon, aunque con un creciente aporte del gasto en
equipo durable de produccion.

La continuidad del crecimiento econdmico permitid a su vez un
nuevo descenso en la tasa de desempleo y en la incidencia de la
pobreza e indigencia, que mostraron en los ultimos afios una
reduccién sin precedentes. En este contexto, las cuentas
publicas contintian exhibiendo un desempefio positivo,
impulsadas por el incremento de los recursos tributarios, y dando
lugar a un superavit primario del Sector Piblico Nacional no
Financiero (SPNF) de 3,5% del PIB (mayor a la meta incluida en
el Presupuesto Nacional). Asimismo, el superavit en cuenta
corriente se mantiene todavia en niveles elevados y constituye
la principal fuente de la acumulacion de Reservas Internacionales
que realiza el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).

El stock de Reservas Internacionales exhibid a lo largo de 2006
un incremento de US$3.530 millones, a pesar de haberse
dispuesto la cancelacion anticipada de la deuda total con el
Fondo Monetario Internacional (FMI)! por US$9.530 millones
con Reservas de libre disponibilidad?.

Por Gltimo, la inflacion medida por el Indice de Precios al
Consumidor del Gran Buenos Aires (IPC GBA) registr6é una
trayectoria descendente en términos interanuales a lo largo del
aflo, finalizando 2006 con un aumento de un digito por primera
vez desde agosto de 2005. En particular, el afio pasado el IPC
GBA acumuld un alza de 9,8%, ubicandose dentro de las metas
establecidas en el PM 2006 (7%-11%).

2. Inflacion

Los precios minoristas medidos por el IPC GBA desaceleraron
su ritmo de crecimiento en 2006, finalizando el afio con un
incremento entre puntas de 9,8%, 2,5 puntos porcentuales (p.p.)
menos que el afio anterior.

La reduccion en el crecimiento de los precios minoristas resulto
en gran medida consecuencia de la evolucion de los productos
incluidos en el IPC Resto (una aproximacioén al concepto de
inflacion subyacente), que registraron en el afio un incremento
de 10,2%, lo que implica una disminucidn de 4p.p. con respecto
al afio anterior. La menor recomposicion de precios relativos a
favor de los servicios, contribuyd en parte a explicar la
desaceleracion del IPC Resto. En efecto, desde mediados de
2006 los servicios incluidos en el indicador de inflacion
subyacente registraron una gradual convergencia hacia las tasas
de variacion mensual de los bienes.

La dinamica del IPC Resto continta influenciada por las subas
registradas en los precios de los bienes transables, que
experimentaron un importante crecimiento tanto en sus
cotizaciones internacionales como en la demanda externa (es el
caso de las carnes, lacteos y los derivados de productos
agricolas). Por su parte, los precios de productos con fuerte
estacionalidad (y/o volatilidad) aumentaron en mayor
proporcion que el IPC Resto, aportando hacia fin de afio 4,1p.p.
mas que en 2005, lo que se tradujo en 1,7p.p. del crecimiento
anual del IPC GBA. En tanto, los componentes regulados del
Indice subieron s6lo 2,7% i.a. en diciembre de 2006, en linea con
lo observado el afio anterior.

Evolucion del IPC e IPC Resto
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La inflacién mayorista resulté nuevamente menor al aumento
del IPC GBA y ascendio a 7,1% medida entre puntas en 2006, lo
que implicé una reduccidn de 3,5p.p. frente a 2005. La caida en
la inflacion mayorista medida por el indice de Precios Internos
al por Mayor (IPIM) respondi6 en gran parte a la evolucion de
los productos primarios. Si bien los precios de estos productos
se mantuvieron elevados en términos historicos, los
incrementos registrados a lo largo de 2006 resultaron de menor
magnitud que en el afio anterior siguiendo en parte la dindmica
de la cotizacion internacional del petréleo crudo. Los productos
manufacturados en tanto, registraron una suba de 7,5% entre
puntas, con una desaceleracion marginal en relacion a 2005. En
el caso de la energia eléctrica se verificd una desaceleracion
mas marcada, ya que luego de exhibir un aumento de 13,2%
durante 2005, se incrementd solo 3% en 2006. Los precios de
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los productos importados aumentaron en el afio 8,2%, explicado
en parte por la depreciacion del tipo de cambio nominal.

Por altimo, el Indice del Costo de la Construccion (ICC) acumul6
un incremento de 18% en 2006, similar al del afio anterior,
manteniendo tasas de variacion superiores a las de los precios
minoristas y mayoristas. En términos desagregados, todos los
componentes del ICC registraron aumentos elevados, aunque
continuaron liderados por los costos de la mano de obra, que se
incrementaron 22,9% en 2006, seguidos por los materiales (14,9%)
y los gastos generales (12,5%). El encarecimiento en los costos
de la mano de obra continué mostrando los resultados de la
negociacion colectiva del sector, que se reflejo en un alza en los
ingresos de los asalariados de 32,3% i.a., lo cual a su vez generd
algunos efectos sobre los subcontratos de mano de obra, que
de todos modos se incrementaron en menor medida (12,1% i.a.).
Adicionalmente, en un contexto de elevado nivel de actividad
sectorial, comenzaron a surgir restricciones en la disponibilidad
de trabajadores con calificaciones especificas, generando
presiones adicionales sobre los salarios. Los persistentes
aumentos en los costos de los materiales y en los gastos
generales, reflejan la sostenida expansion de la construccion.

3. Nivel de actividad

Durante 2006 la actividad econémica continud creciendo a tasas
elevadas, finalizando el afio con un aumento de 8,5% i.a. en el
PIB. Con esta nueva expansion, el PIB acumula un crecimiento
de 46,8% desde el minimo registrado en el primer trimestre de
2002 y se encuentra 15% por encima del maximo precrisis.
Medido en términos per capita, el producto real supera el registro
de 1998 (maximo previo en la serie historica) en 6%. Teniendo en
cuenta el incremento esperado para 2007, el producto acumularia
cinco afios consecutivos de crecimiento, convirtiéndose en la
fase expansiva mas extensa y pronunciada desde el periodo
1964-1974.

El Consumo Privado sigue siendo el principal impulsor de la
actividad econémica, mostrando un crecimiento de 7,7% i.a. en
2006 y explicando poco mas de la mitad del aumento del PIB.
Los incrementos de la masa salarial, de las jubilaciones y
pensiones, junto con una elevada confianza de los consumidores
entre otros elementos, fueron los principales factores que
alentaron el avance del gasto de los hogares. A su vez, el
Consumo Publico registr6é una suba de 5,2% i.a., con una leve
desaceleracion frente al crecimiento registrado en 2005. Por su
parte, la IBIF, a pesar de desacelerarse en el tltimo trimestre de
2006, exhibié un aumento de 18,7% i.a. en el afio, que permitio
que la tasa de inversion alcance 21,7% del PIB, el maximo nivel
en mas de dos décadas®. De esta manera, la IBIF explicé 3,7p.p.
del crecimiento del PIB y permitié una nueva ampliacion del
stock de capital de la economia. En efecto, durante 2006 el stock
de capital se habria expandido aproximadamente 4,4%, el mayor
crecimiento registrado en los ltimos 15 afios, destacandose el
aumento récord del stock de capital reproductivo (5,6%). El
proceso inversor actual esta siendo financiado por un creciente
ahorro interno, reduciendo la exposicion a la volatilidad de los
flujos externos. Por ultimo, las exportaciones netas (XN)
contribuyeron negativamente (en 0,7p.p.) al crecimiento del PIB.
La performance de las exportaciones y las importaciones permitio

continuar incrementando la apertura comercial, que alcanzd su
maximo valor en los ultimos 90 afios.

En la dindmica sectorial de expansion econémica, por cuarto
afilo consecutivo se observd un mayor crecimiento de la
produccion de bienes en relacion a la de servicios, aunque
continua reduciéndose la diferencia entre el incremento de
ambos segmento. La produccion de bienes aumentd 8,8% i.a.
frente a un incremento de 8% i.a. en el caso de los servicios, por
lo que el diferencial de crecimiento se redujo desde cerca de
10p.p. en 2003 a 0,8p.p. durante 2006. El mayor dinamismo ha
permitido a la produccidén de bienes ir recuperando su
participacion en el Producto, llegando a 35% del PIB a precios
basicos en 2006 luego de alcanzar 32% en 2002. En particular, el
bloque que mayor peso gand en la economia desde 2002 fue la
construccion, que pasé de representar 3,8% del PIB a 6,5% el
aflo pasado. Asimismo, la industria manufacturera continua
siendo el sector de mayor participacion en la economia, aunque
aun se ubica levemente por debajo de la ponderacion méxima
alcanzada en 1997 (19% del PIB). En el sector productor de
servicios, se destacd la evolucion exhibida por el sector de
intermediacién financiera, que liderd el crecimiento, con una
mejora de 22% i.a. en el aflo, aunque el valor agregado sectorial
todavia se encuentra por debajo de los niveles pre-crisis.

Contribucion por componente al crecimiento del PIB
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Por su parte, lejos de cerrarse, la «brecha externa» se amplio en
2006, finalizando con un superavit de cuenta corriente de
US$8.000 millones, equivalente a 3,8% del PIB. El saldo comercial
de bienes totalizo US$12.400 millones, nivel superior al de 2005
y estuvo sostenido por la buena evolucion de las exportaciones,
que se expandieron cerca de 15% i.a. y superaron los US$46.000
millones, alcanzando un nuevo récord historico.

El incremento de las ventas externas fue resultado de un
aumento conjunto de precios y cantidades exportadas, liderado
por las manufacturas industriales, que explicaron 44% de la
suba, impulsadas por el crecimiento de los volumenes vendidos.
Asimismo, el destacado desempefio de la cuenta viajes, que
finaliz6 2006 con superavit por primera vez en mas de 15 afios,
permitié una reduccion del déficit de la balanza de servicios
reales. A su vez, el rendimiento logrado a partir del mayor sfock
de Reservas Internacionales gener6 un aumento de los Intereses
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ganados, que compensaron el incremento de la salida de divisas
en concepto de utilidades y dividendos a causa del mayor nivel
de actividad y los elevados precios de las materias primas. Asi,
el importante superavit en cuenta corriente se da principalmente
por el superavit comercial, aunque la contribucion del resto de
las cuentas es cada vez mas notoria.

Por otro lado, la cuenta capital y financiera exhibi6 en 2006,
descontado el pago al FMI, un ingreso neto superior al registrado
en 2005, tanto en el caso del sector ptblico, por las colocaciones
de bonos a no residentes, como en el sector privado, que registro
una expansion del crédito comercial. Por altimo, la politica
prudencial de acumulacion de Reservas Internacionales se
mantuvo en 2006, lo que permitid que en septiembre se
recuperaran las divisas utilizadas para la cancelacion anticipada
del total de la deuda con el FMI. De este modo, a fin de diciembre
el stock de Reservas super los US$32.000 millones, equivalente
a15,1% del PIB.

4. Situacion fiscal

Las finanzas publicas nacionales continuaron evolucionando
favorablemente en 2006, en un marco de fuerte crecimiento
econdmico. El SPNF registrd en el afio un superavit primario de
$23.150 millones (3,5% del PIB), superior a las estimaciones
para el afio 2006* realizadas en el Presupuesto Nacional 2007
(PN 07)° y similar al registro de 2005 (3,7%), aunque inferior al
verificado en 2004 (3,9%).El superavit se mantuvo elevado en
términos historicos y fue explicado por el desempefio de los
ingresos tributarios, que continuaron creciendo marcadamente,
impulsados por el aumento en la actividad y los precios, el
incremento del empleo formal y los salarios, la evolucion del
comercio exterior y mejoras en la administracion tributaria.

En 2006, la recaudacion tributaria nacional alcanzé $150.008
millones (22,9% del PIB), exhibiendo un alza nominal de 26% i.a.
(0,5p.p. del producto) en relacion con los recursos percibidos el
afio anterior. Los tributos tradicionales, como el Impuesto al
Valor Agregado (IVA), los recursos de la Seguridad Social y el
Impuesto a las Ganancias, mostraron aumentos significativos y
explicaron la mayor parte del incremento anual de la recaudacion.
Entre el resto de los tributos, a pesar de su menor participacion
en la recaudacion total, se destaco el alza de los Derechos de
Importacion, mientras que tanto los Derechos de Exportacion,
como los recursos del Impuesto a los Créditos y Débitos en
Cuentas Bancarias (ICDCB) aumentaron a una tasa inferior a la
variacién de los ingresos tributarios totales. Por su parte, el
gasto primario representd en 2006 20,7% del PIB, subiendo
0,6p.p. frente al afio anterior (27% en términos nominales),
impulsado por las prestaciones de la seguridad social, las
transferencias a provincias, la inversion real directa y los
salarios, entre otros rubros.

El elevado superavit primario permitio cubrir los pagos de
intereses y una parte de las amortizaciones de la Deuda Publica
Nacional (DPN), mientras que el resto de las necesidades
financieras se afronto con colocaciones de bonos en ddlares, el
uso de los adelantos transitorios (AT) del BCRA, dentro de los
limites fijados en la Carta Organica, y con colocaciones de Letras
intra sector publico. Asi, en 2006 el sector ptblico fue factor de

contraccion de la Base Monetaria (BM), aunque en menor
magnitud que en los dos afios anteriores.

En linea con lo observado desde que finalizé el proceso de la
reestructuracion de la mayor parte de los pasivos publicos, la
DPN no exhibi6 variaciones importantes en términos nominales.
En septiembre de 2006° el saldo bruto de la DPN ascendi6 a
US$130.000 millones aproximadamente (64,7% del PIB),
mostrando un aumento cercano a US$1.000 millones durante
los primeros nueve meses de 2006 y de aproximadamente
US$3.000 millones en relacion con el stock posterior al canje de
deuda. No obstante, dado el fuerte crecimiento de la economia,
el stock de 1a DPN en términos del producto descendi6 8,9p.p.
a lo largo de los primeros tres trimestres de 2006 y mostré un
descenso de 10,9p.p. con respecto al valor exhibido luego de la
reestructuracion. Si bien no redujo el stock de la DPN, la
cancelacion anticipada del total de la deuda con el FMI dio
lugar a un importante cambio en la composicion de la DPN, ya
que la participacion de la deuda externa sobre el total cayo
9p.p. entre el cuarto trimestre de 2005 y el primero de 2006 hasta
alcanzara41,1% de la DPN.

El conjunto de las provincias registré en los primeros nueve
meses de 2006 un superavit primario de 1% del PIB en términos
anualizados, mostrando un descenso de $1.600 millones frente
al afio anterior (i.a.; 24%). El crecimiento del gasto primario
provincial (30% i.a.) superd el incremento de los recursos (21%
i.a.), debido principalmente a la evolucion de los salarios de los
empleados publicos, que representan casi la mitad de los gastos
primarios del nivel subnacional. Asi, en todo 2006 las provincias
habrian registrado un superavit primario consolidado levemente
inferior al indicado en el Presupuesto Nacional 2007 para ese
afio’.

Superavit Fiscal y de Cuenta Corriente
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5. Empleo

La tasa de desocupacion medida por la Encuesta Permanente
de Hogares (EPH) cayo6 hasta 8,7% de la Poblacion
Econdmicamente Activa (PEA) a fines de 2006, el valor mas
bajo desde 1993. La reduccion de la desocupacion se origind
por la creacién de nuevos puestos de trabajo, en un contexto
donde la oferta de trabajadores siguid creciendo mas que la
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poblacién. Extendiendo los resultados de la EPH al total de
aglomerados urbanos del pais, se observa que la reduccion de
la desocupacion fue posible a partir de un importante aumento
de 3,4% i.a. en el empleo, que significo la creacion de casi medio
millén de nuevos puestos de trabajo, dando lugar a una
elasticidad empleo-producto de 0,4, levemente superior a la
observada durante 2005.

El sostenido incremento del empleo fue acompaiiado por una
mayor calidad del trabajo, basada en un aumento en los niveles
de formalizacion, una reduccion de la subocupacion y una baja
de la desocupacion corregida por planes de empleo. La PEA,
por su parte, se expandié 1,7% i.a., tras sumarse al mercado
laboral 270 mil individuos. Asi, la cantidad de personas que no
encontraron trabajo totaliz6 1,3 millones en el cuarto trimestre
de 2006, alrededor de 210 mil menos que el afio anterior.

Desempleo y Pobreza
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la EPH

6. Ingresos y pobreza

Los salarios reales de la economia continuaron creciendo
durante 2006, en algunos casos a un ritmo superior al observado
en los tres afios anteriores. En efecto, la mejora del poder
adquisitivo de los asalariados en términos del IPC GBA alcanzo
a 8,2% en 2006, impulsado por la continuidad del crecimiento
nominal de los salarios privados registrados, a la que se sumaron
también subas en el resto de los segmentos del mercado laboral
y un incremento del IPC GBA inferior al observado en 2005. Los
salarios del sector privado registrado exhibieron un aumento
real de 9%, casi 3p.p. por debajo de 2005, que respondio a los
acuerdos logrados en el marco de las convenciones colectivas
de trabajo, que alcanzaron a mas de 3,5 millones de trabajadores
y dieron lugar a subas nominales del orden de 19% en promedio.

Por su parte, luego de permanecer estancados durante 2005, las
remuneraciones reales del sector publico y del segmento
asalariado privado no registrado lograron un aumento
significativo a lo largo de 2006. En el caso del sector publico, la
realizacion de nuevos convenios colectivos, que fijaron alzas
en los salarios nominales, fueron los principales impulsores de
la mejora salarial, que se ubicd en aproximadamente 6% en todo
el periodo (mas de 3% en el ultimo trimestre).

En el caso de los salarios reales del sector privado no registrado,
el alza en 2006 supero6 el 11%, resultando mas elevada que en
los tres afios anteriores. Sin embargo, a pesar de los aumentos
en los salarios reales en los segmentos publico y no registrado,
persisten diferencias salariales con respecto a los aumentos
asignados en el sector privado formal.

El fuerte aumento de los salarios reales, el mayor nivel de empleo,
los menores niveles de informalidad y la caida en la
desocupacion, impulsaron una considerable reduccion de la
pobreza e indigencia, ubicandose en el nivel mas bajo de los
ultimos diez afios. En el segundo semestre de 2006 la pobreza
alcanz6 a 26,9% de la poblacion relevada por la EPH en 31
aglomerados urbanos. Por su parte, la proporcion de personas
en situacion de indigencia se ubico en 8,7%.

Notas

1. Resolucion 49/2005 Ministerio de Economia y Produccion y
reglamentarias.

2. Concepto introducido por el Decreto 1559/2005.

3. Medida a precios constantes

4. 3,3% del PIB; $20.496 millones

5. Como es habitual, el Presupuesto Nacional 2007 contiene previsiones
para el afio anterior. Los datos no son estrictamente comparables dado
que las pautas presupuestarias son en base devengado, en tanto que las
cifras comentadas son en base caja. No obstante, en general la diferencia
no es significativa y no afecta el sentido de la comparacion.

6. Ultimo dato disponible.

7. El Presupuesto Nacional 2007 prevé un superavit primario provincial
de 0,4% del PIB en 2006.
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II1. Politica Monetaria

A fines de 2006, el Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA) acumulé 14 trimestres consecutivos de cumplimiento
estricto de las metas previstas y autoimpuestas en el Programa
Monetario, dando sefiales de certidumbre y previsibilidad. El
cambio de sesgo en la politica monetaria iniciado en 2005 a través
de un estricto control de los agregados monetarios, se profundizo
en 2006, reflejandose en una sostenida desaceleracion de la tasa
de crecimiento interanual del M2, que por primera vez fue menor
al PIB nominal. Asimismo, se continu6 con la politica anticiclica
de acumulacion de Reservas Internacionales, que le posibilita
al pais contar con seguro anticrisis genuino al reducir la
vulnerabilidad externa y acotar la volatilidad cambiaria. El impacto
de la estrategia de la compra de Reservas sobre la cantidad de
dinero fue contrarrestado a partir de diferentes instrumentos de
politica monetaria, principalmente mediante colocaciones de
titulos del BCRA, cancelacion anticipada de redescuentos y

modificaciones en la politica de encajes.

1. Programa Monetario

Con un rango de inflacion pautado en 8-11% para el afio, se
elaboro el Programa Monetario 2006 (PM2006) basado en metas
cuantitativas de agregados monetarios. A partir de este aflo, se
decidi6 dejar de centrar el monitoreo del programa en la Base
Monetaria (BM) para focalizarse en los medios de pago, o M2
(definido como la suma del circulante en poder del publico y los
depositos en cuenta corriente y en caja de ahorros, en pesos,
de los sectores privado y publico). En afios anteriores, el
seguimiento del cumplimiento de los programas monetarios del
BCRA se centraba en la BM porque luego de la crisis de 2001, el
escaso dinamismo de los préstamos hacia que el multiplicador
monetario se ubicara en niveles bajos y estables y, por lo tanto,
la BM resumia la informacion relevante sobre los agregados
monetarios.

Sin embargo, al consolidarse en 2005 el crecimiento de los
préstamos al sector privado en todas sus lineas, a partir de 2006
el BCRA decidid tomar el nivel promedio del agregado M2 como
variable para evaluar el cumplimiento del PM. La eleccién del
M2 estuvo asociada con diversos estudios realizados por el
BCRA sobre la relacion existente entre los precios y los diferentes
agregados monetarios en el largo plazo, que indicarian a esta
variable como la mas adecuada para controlar la evolucion de
los precios. Asi, se definié un rango para la evolucion de este
agregado, cuya amplitud depende de la incertidumbre sobre los
factores que explican la demanda de dinero, su elasticidad con
respecto a los cambios en esos factores y también, en relacion
a la evolucidn de la creacion secundaria de dinero.

Ademas del rango de inflacion, las proyecciones del PM2006
se basaron en un crecimiento del PIB anual de 6,2% con una
evolucion trimestral similar a la prevista en el Presupuesto
Nacional. Se consider6 adicionalmente que el superavit de la
Balanza Comercial continuaria ubicandose en niveles elevados
(aproximadamente US$11.500 millones), como consecuencia del
buen desempeifio de las exportaciones y se preveia que a fines
de 2006 las Reservas Internacionales alcanzarian un nivel similar
al vigente antes del pago de la deuda con el Fondo Monetario
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Internacional (FMI), dado que el BCRA continuaria con la
politica de acumulacién a través de la absorcion de parte del
superavit del Mercado Unico y Libre de Cambios (MULC).

En base a estas proyecciones macroeconomicas, y las asociadas
a la demanda de dinero se fij6 en el PM 2006 un limite superior
para el M2 que implico un crecimiento de los medios de pago de
21,2%, muy inferior al observado en afios anteriores (33% en
2004 y 25% en 2005), lo que refleja la profundizacion del cambio
en el sesgo de la politica monetaria iniciado a principios de
2005.

Crecimiento del M2 y del PIB
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En 2006 el BCRA respeto trimestre a trimestre estrictamente las
metas autoimpuestas en su PM, acumulando a fin de afio catorce
trimestres consecutivos de riguroso cumplimiento de las pautas
monetarias. El nivel promedio del M2 se ubicod en
aproximadamente $123.500 millones en diciembre. Asi, el control
de los agregados monetarios llevado a cabo a lo largo de los
ultimos 2 afios se reflejo en una sostenida desaceleracion de la
tasa de crecimiento interanual del M2 que cay6 alrededor de 6
puntos porcentuales (p.p.) en 2006, para alcanzar en diciembre
un valor en torno a 18,9%. Ese aumento resulté 3p.p. menor al
crecimiento estimado del PIB nominal, lo cual refleja el
compromiso del BCRA de mantener bajo control la cantidad de
dinero en la economia.

En 2007, el BCRA continuara manteniendo un estricto control
de los agregados monetarios, mediante una esterilizacion del
aumento en la oferta monetaria producto de la acumulacion de
Reservas Internacionales. Esto garantizara la absorcion de
cualquier excedente por encima de la demanda de dinero de los
agentes econdmicos. E1 PM 2007 se basa nuevamente en metas
intermedias de agregados monetarios, y la variable elegida para
monitorear su cumplimiento seguira siendo M2.

El Programa prevé ademas una desaceleracion gradual en el
ritmo de crecimiento de los medios de pago. Si bien se proyectod
un escenario base donde el M2 crece por debajo del producto
nominal, tanto el limite inferior como el superior del rango pautado
en el Programa implican una caida en el crecimiento interanual
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del agregado, consistente con el fenomeno evidenciado en los
ultimos afios, y reflejando el firme compromiso del BCRA con
mantener bajo control el estimulo monetario.

2. Principales desarrollos monetarios!

E1 BCRA continud con su politica anticiclica de acumulacion de
Reservas Internacionales durante 2006, contrarrestando su efecto
expansivo sobre la masa monetaria a partir de una profunda
politica de esterilizacion. La agresiva politica de esterilizacion
implementada esta respaldada en el s6lido patrimonio del BCRA
que continudé mostrando resultado cuasifiscal positivo.
Asimismo, se implementaron en el afio diferentes medidas con
el objetivo de extender el plazo de fondeo de las entidades
financieras ¢ impulsar el crecimiento del crédito de mediano y
largo plazo.

HAgregados Monetarios y Reservas Internacionales

En el transcurso del afio, el BCRA implemento diferentes medidas
tendientes a incentivar el traslado desde colocaciones a la vista
hacia depdsitos a plazo, con el objetivo de extender el plazo de
fondeo de las entidades financieras e impulsar el crecimiento
del crédito de mediano y largo plazo. Estas medidas incluyeron
el aumento de los coeficientes de encajes exigidos sobre los
depositos a la vista (proporcion de los depdsitos que los bancos
deben mantener tanto en efectivo como en cuentas corrientes
en el BCRA), la eliminacion de los requerimientos de encajes
para los depositos a plazo de mas de 180 dias y la disminucion a
67% de la proporcion del efectivo que las entidades pueden
utilizar como integracion de efectivo minimo.

Los esfuerzos realizados se plasmaron en una gradual
desaceleracion del crecimiento de las colocaciones a la vista,
tanto del sector publico como privado, que disminuyeron su
tasa de crecimiento interanual en 5p.p. entre diciembre de 2005 y
2006. El crecimiento del circulante en poder del publico también
registrd una significativa desaceleracion y en el mismo periodo
acumulo una caida de 7p.p.. En definitiva, el M2 presentd una
variacion interanual de 19% a fines de 2006, 6p.p. menos que el
afio anterior y 3p.p. por debajo del crecimiento del PIB a precios
corrientes, reflejando el compromiso del BCRA por mantener
bajo riguroso control los agregados monetarios.

Depositos en pesos
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La merma del crecimiento de los medios de pago tuvo su
correlato en el renovado dinamismo que mostraron los
depdsitos a plazo fijo. En este segmento se observo,
especialmente a partir de la segunda parte del afio, una sostenida
aceleracion en su tasa de variacion interanual, tanto de las
colocaciones del sector privado como de las del sector publico.
En las colocaciones del sector publico, las mayores
colocaciones fueron nutridas por los favorables resultados
fiscales que se observaron. En los depdsitos a plazo del sector
privado, se registrd un crecimiento anual de $9.300 millones
(25%), que estuvo concentrado en los segmentos de 30 a 59
diasy de 90 a 179 dias.

El agregado en pesos mas amplio (que abarca el circulante en
poder del publico y el total de depdsitos) registro un incremento
anual de 23%. El gobierno contribuy6 a absorber parte de la
creacion primaria de dinero, principalmente mediante los pagos
en divisas que financié con fondos que mantenia en pesos.

Finalmente, las medidas vinculadas a los requerimientos de
encajes permitieron esterilizar alrededor de $4.800 millones. Para
llevar a cabo este objetivo, el BCRA continu6 utilizando
intensivamente los instrumentos de regulacion disponibles.

La colocacién de LEBAC y NOBAC en el mercado primario fue
el mecanismo de esterilizacion con mayor efecto contractivo e
implicé una reduccion de $10.154 millones en la BM. Ademas,
se produjo un importante alargamiento en el plazo residual del
monto total de LEBAC y NOBAC en circulacion, que al término
de 2006 alcanz6 $40.860 millones en valor nominal. Asi, mientras
que en diciembre de 2005 mas de la mitad del total estaba
integrado por titulos de hasta 3 meses, a fin de 2006 la mayor
parte estaba compuesto por instrumentos de mas de 9 meses.

El BCRA también continud esterilizando parte de la oferta de
dinero a través de operaciones con el sector financiero,
fundamentalmente mediante el cobro de redescuentos. En 2006,
los bancos generaron $6.998 millones de contraccion monetaria,
tanto mediante las cancelaciones previstas en el esquema de
matching como a través de pagos anticipados. De esta forma,
a fin de aflo solamente | entidad —frente a las 24 originalmente
incluidas en el matching— mantenia saldos por asistencias por
iliquidez otorgadas durante la crisis de 2001-2002.

La politica de esterilizacion que lleva adelante el BCRA es
inédita en la historia argentina por su calidad y profundidad.
Todos los instrumentos utilizados son de alta aceptacién entre
las entidades financieras locales y la viabilidad del programa
estd a su vez garantizada por un patrimonio neto fortalecido y
un resultado cuasifiscal positivo.

La estrategia de acumulacién prudencial de activos externos
permiti6é que el saldo de Reservas Internacionales a fines de
2006 se ubicara en US$32.000 millones, acercandose
gradualmente hacia el nivel maximo que registraron en enero de
2001. Adoptando esta politica, el BCRA se suma al grupo de
paises emergentes que, mediante este mecanismo, intenta
moderar los posibles efectos de shocks internacionales
adversos, en un escenario de inexistencia de un prestamista de
ultima instancia a nivel internacional.
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B Liquidez bancaria

Al cierre de 2006 los bancos mantenian 17,5% de sus depdsitos
en recursos liquidos (incluyendo pases) lo que implicé un
incremento de casi 2p.p. con respecto a fines de 2005.
Especificamente, los bancos incrementaron sus recursos
liquidos mantenidos en la forma de integracion de encajes y
redujeron en cambio el sfock de pases concertados con el BCRA.
Adicionalmente, las entidades mantuvieron durante todo el afio
un creciente interés en las letras y notas que emite el BCRA
razoén por la cual si se computan también estos titulos, los
recursos liquidos fueron de aproximadamente 35% de los
depdsitos, lo cual implicé un aumento interanual de mas de

5p.p..

Liquidez bancaria en pesos
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El BCRA introdujo durante el afio un conjunto de cambios
normativos en la politica de encajes que tendieron a recuperar
los margenes prudenciales y ayudar a la politica monetaria, al
desincentivar el crecimiento de los medios de pago y promover
el alargamiento de la estructura de depdsitos. Para ello, mediante
la Comunicacién A 4509 (con vigencia a partir de abril de 2006),
se incrementaron 2p.p. los coeficientes de encajes sobre los
depdsitos a la vista que pasaron de 15% a 17%, y se elimind la
remuneracion correspondiente a los encajes realizados sobre
tales depdsitos. Adicionalmente, se redujo el limite maximo de
remuneracion de las cuentas a la vista a partir del cual las mismas
estan afectadas a un encaje de 100% (dicho limite bajo de 75%
a 50% de la tasa de interés BADLAR? de bancos privados
promedio del mes anterior) y se redujo de 2,55% a 0,50% la
remuneracion que paga por los pases pasivos que los Fondos
Comunes de Inversion (FCI) del mercado de dinero conciertan a
fin de integrar los margenes minimos de liquidez exigidos por la
Comisién Nacional de Valores (CNV).

El aumento de encajes sobre las colocaciones a la vista implicd
un incremento aproximado de $1.400 millones en la BM y estuvo
dirigido a recuperar los margenes prudenciales previos a la baja
transitoria de la exigencia implementada en el periodo diciembre
2005-marzo 2006, caracterizado por la alta demanda estacional
de liquidez de familias y empresas. Luego de la suba de encajes
en abril, la exigencia de efectivo minimo promedio sobre el total
del sistema volvid a ubicarse en niveles semejantes a los meses
previos a la baja de diciembre de 2005. Adicionalmente, los
mayores coeficientes de encajes sobre los depdsitos a la vista
buscaron generar incentivos a la captacion de una mayor
proporcién de depdsitos a plazo. A partir de abril, los coeficientes
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para las colocaciones de hasta 29 dias de plazo residual fueron
3p.p. menores que aquellos vigentes para las colocaciones a la
vista, llegando esa diferencia a 17p.p. cuando se tratara de
depositos de mas de 365 dias de plazo residual.

Con relacion a la retribucion de los encajes, hasta marzo el
BCRA remuneraba el encaje integrado en las cuentas corrientes
de los bancos en el BCRA, independientemente que se tratara
de exigencias sobre depdsitos a la vista o a plazo. A partir de
abril, la retribucidn se reconoce sélo sobre los encajes derivados
de colocaciones a plazo. Esta disposicion, ademas de generar
un sesgo a favor de los depdsitos a plazo, ocasiona un mayor
ahorro cuasi-fiscal.

Por otro lado, 1a medida de bajar el limite a la remuneracién de
las cuentas a la vista procurd desalentar el mantenimiento en
depositos transaccionales de fondos que, por su retribucion,
podrian corresponder a ahorros, y como tal, deberian ser
mantenidos en colocaciones a plazo. Y para mantener el equilibrio
de incentivos entre las cuentas corrientes remuneradas y las
colocaciones en FCI del mercado de dinero que son
instrumentos de caracteristicas semejantes, se bajo la

remuneracion del margen de liquidez de estos tltimos.

Adicionalmente, en agosto de 2006 el BCRA introdujo nuevas
modificaciones a la politica de encajes. Por medio de la
Comunicacion A4549 se volvieron a incrementar los coeficientes
de encajes sobre las colocaciones a la vista y se eliminaron los
requerimientos sobre los depdsitos a plazo fijo mayores a 180
dias. Estas medidas implicaron un incremento de la base
monetaria (BM) de alrededor de $1.600 millones. Ademas, se
redujo nuevamente la tasa de interés maxima —de 50% a 35% de
la BADLAR de bancos privados— a partir de la cual los
depdsitos a la vista remunerados quedan sujetos a 100% de
encaje.

Dado que todos los cambios normativos incorporados por el
BCRA se realizaron en un contexto de sobrada liquidez en el
mercado, no afectaron el excedente de efectivo minimo
mantenido por las entidades financieras. Efectivamente, la
posicion (integracion-excedente) se mantuvo durante todo el
aflo en torno a lo que podria denominarse un «excedente
estructural» que totalizé aproximadamente 0,4% de los

depositos totales en pesos.

B Préstamos

El crédito al sector privado evidencid un sostenido crecimiento,
favorecido por los adecuados incentivos regulatorios
implementados por el BCRA tendientes a extender los plazos y
a ejercer un manejo prudente de los riesgos asociados, en un
contexto macroeconomico favorable. En el afio, los préstamos
al sector privado acumularon un incremento nominal de 39,3%
($21.900 millones) y de 28,8% en términos reales. En términos
del PIB, los préstamos al sector privado habrian alcanzado un
nivel de 10,5% a fin de 2006, acumulando aproximadamente
3,3p.p. de crecimiento frente al minimo valor registrado en marzo
de 2004.
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Durante 2006 el BCRA continto realizando innovaciones en
materia regulatoria para facilitar el acceso de las empresas,
fundamentalmente Pequefias y Medianas Empresas (PyMEs),
al crédito bancario. A partir de abril de 2006 dispuso que ya no
se requieren aforos para el descuento de cheques emitidos por
libradores clasificados en situacion normal, y las entidades
financieras pueden previsionar estas financiaciones al 1% sin
necesidad de evaluar la capacidad de pago de los cedentes.

Esto, sumado a los cambios previamente implementados,
contribuy? a robustecer el crecimiento de los préstamos. Si bien
el aumento del crédito continu6 siendo generalizado en todas
las lineas, comenzo a observarse un creciente dinamismo en los
préstamos con garantia real, de mas largo plazo.

Los préstamos comerciales en pesos se incrementaron en $6.770
millones (30%) en el afio. Este aumento estuvo compuesto por
una suba de $3.690 millones (35,7%) en las financiaciones
instrumentadas mediante documentos, mientras que los
adelantos crecieron $3.080 millones (36,3%). Todo ello sumado
al incremento en las financiaciones comerciales en moneda
extranjera, de algo mas de US$13.400 millones (61,6%), destinado
fundamentalmente a la financiacion de exportaciones, condujo
al total de financiaciones comerciales (en pesos mas moneda
extranjera) a un nivel cercano a los $40.000 millones, superando
al anterior maximo alcanzado en septiembre de 1998.

Por su parte, gracias a la gradual mejora en el empleo y al
crecimiento de la masa salarial, el crédito al consumo (préstamos
personales y financiaciones con tarjetas de crédito) continud
presentando un muy buen desempefio. Los préstamos
personales se incrementaron $5.860 millones (82,0%) mientras
que, las financiaciones con tarjeta de crédito aumentaron mas
de $2.170 millones (42,4%). De este modo, los préstamos de
consumo se ubicaron a fin de 2006 en $20.420 millones, lo que
implica que, tanto en términos nominales como reales, superaron
los maximos niveles previos al estallido de la crisis de 2001-
2002.

En un contexto donde las ventas de automotores habrian
alcanzado los mayores niveles en mas de § afios, los préstamos
con garantia prendaria continuaron acelerando su ritmo de
crecimiento. En 2006 lograron incrementarse en $1.360 millones
(59,4%), algo mas del doble del aumento del afio anterior.

Por ultimo, en el caso de los préstamos hipotecarios, durante
2006 por primera vez desde la crisis registraron una suba
interanual, que alcanzo6 a $1.240 millones (14,4%). Si bien a
mediados de 2005 habrian alcanzado su punto de inflexion,
cuando finalmente los nuevos préstamos otorgados comenzaron
a superar en monto a las amortizaciones y precancelaciones, el
afio anterior continuaban observandose caidas interanuales,
debido a las disminuciones patrimoniales ocasionadas al
momento de securitizar la cartera de préstamos.

Por su parte, los préstamos hipotecarios registraron un
incremento de mas de $700 millones en el trimestre, el mayor
desde que a principios de 2005 lograran revertir su fase
descendente. Como en los meses previos, las financiaciones
con garantia hipotecaria se destinaron principalmente a la

financiacion de la construccidn, aunque recientemente han
adquirido creciente importancia las financiaciones destinadas
a la adquisicion de inmuebles.

Préstamos al sector privado en pesos
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B Tasas de interés

El BCRA sigui6 ajustando paulatinamente las tasas de interés
de referencia de corto plazo que establece a través del mercado
de pases, liderando la trayectoria de las demas tasas de interés
del mercado monetario. De esta forma, al término de 2006 las
tasas de referencia acumularon una suba anual de 1,25p.p. en el
caso de los pases pasivos para el BCRA, tanto a 1 como a 7
dias de plazo, y de 2,25p.p. en el caso de los activos. Para los
pases pasivos a 1 dia la tasa de interés en diciembre fue de
5,75% y para los pases pasivos y activos a 7 dias las tasas de
interés finalizaron en 6,25%y 8,25% respectivamente. Las tasas
de interés de las LEBAC continuaron con la tendencia
ascendente que comenz6 ya en 2005. Las mayores alzas se
registraron en las LEBAC de mayor duracién, con subas
cercanas a 2p.p., mientras que en el segmento de mas corto
plazo los aumentos fueron de alrededor de 1p.p..

En linea con las tasas de referencia, a lo largo de 2006 las tasas
de interés pasivas de los bancos presentaron un incremento de
aproximadamente 2p.p. en todos los tramos de plazos, aumento
que estuvo concentrados principalmente durante los primeros
meses del afio. La tasa de interés para colocaciones a plazo fijo
de 30 a 59 dias tuvo un incremento de 0,9p.p. entre enero y
abril, para luego, aumentar lp.p. el resto del afio. Como
resultado, al finalizar 2006 la tasa de interés en éste tramo de
plazo fue 7,8%. En tanto, para los depositos colocados a un
plazo de 60 a 89 dias, la tasa de interés finalizé en 8% Yy,
similarmente, el principal incremento estuvo concentrado de
enero a mayo, con un aumento de 1,1p.p.. Por ultimo, para las
colocaciones a 90 o mas dias de plazo, la tasa de interés aumentd
2,1p.p. ubicandose en diciembre en 9,1%.

En el segmento mayorista (colocaciones superiores a $1 millon)
para las colocaciones entre 30 a 35 dias, la tasa de interés
BADLAR en los bancos privados, registrd una fuerte variaciéon
principalmente durante el primer trimestre del afio. Entre enero
y febrero la tasa de interés BADLAR de bancos privados
descendio 1,4p.p., en linea con las tasas de interés del mercado
interbancario y reflejando el aumento de liquidez del sistema
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financiero durante ese periodo. Ese descenso no se trasladé al
nivel de tasas de interés del total de operaciones ya que en el
segmento minorista, en este mismo periodo, las tasas de interés
tuvieron un incremento de 0,8p.p. y los montos de las
colocaciones fueron superiores a los mayoristas.

A partir de marzo, la tasa BADLAR en los bancos privados
recupero el nivel con el cual finalizd el afio anterior y se mantuvo
relativamente estable durante el resto del aflo, ubicandose en
diciembre en 9,7%. En los bancos publicos, la tasa BADLAR
tuvo mayor volatilidad que en los bancos privados en funcién
de las colocaciones a plazo del sector publico y en promedio el
incremento anual fue de 1,5p.p. con un nivel promedio en
diciembre del 6%. En el segmento minorista los incrementos
también estuvieron en torno a los 2p.p. (en los bancos privados
la tasa de interés de diciembre fue de 7,2% y en los bancos
publicos de 4,7%).

En las tasas de interés activas, para las financiaciones a mas
corto plazo se observé un comportamiento dispar. Por un lado
la tasa de interés de adelantos finalizd el afio en 16,4%, 0,7p.p.
por debajo del nivel del afio anterior. Esto se debio,
principalmente, a un incremento en la participacion de adelantos
a empresas por montos superiores a $1 millon que, por lo general,
son otorgados a tasas de interés inferiores al resto. Dicha
participacion pasé de 64% en 2005 a 73% en 2006. Por otro lado,
la tasa de interés de los documentos otorgados a sola firma
mostrd un incremento en el afio de 1,4p.p., observado
principalmente durante los primeros meses del 2006, y en linea
con las tasas de interés pasivas.

En cuanto a los préstamos con garantia real, durante el afio se
registré un continuo incremento en los nuevos préstamos
otorgados mensualmente junto con un alargamiento de los
plazos, principalmente en los préstamos hipotecarios otorgados
a familias donde el plazo promedio a fines de 2006 super? los 13
afios. En tanto, la tasa de interés de los créditos hipotecarios se
mantuvo estable durante el afio en 11,7%. Los préstamos
prendarios también continuaron con un fuerte dinamismo donde
el incremento de los nuevos préstamos otorgados se registro
principalmente en las compafiias financieras, que en su mayoria
financian la adquisicion de nuevos automdviles a bajas tasas
de interés.

Las financiaciones para consumo fueron las que mayor
crecimiento reflejaron en el afio, generandose una mayor oferta
por parte de las distintas entidades financieras eficientizando el
acceso y disponibilidad de créditos a los distintos sectores. En
este contexto, las tasas de interés tuvieron un descenso de
0,8p.p. en los préstamos personales y de 2p.p. para las
financiaciones con tarjeta de crédito, ubicdndose en 24,6% y
25,9% respectivamente.
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Dado el descenso en las tasas de interés de las financiaciones
de mas corto plazo y en las del financiamiento para consumo,
junto con la estabilidad en las tasas de los préstamos
hipotecarios, la tasa de interés activa ponderada por todas las
financiaciones otorgadas mensualmente descendio.
Paralelamente, con el incremento de las tasas de interés pasivas,
el diferencial entre ambas se redujo en el afio. De esta forma, en
diciembre de 2006 el spread fue de 13,9p.p. lo que representa
una disminucidn de 1,4p.p. frente al nivel vigente un afio atras.

3. Instrumentos de regulacion monetaria

3.1. Emision de LEBAC y NOBAC

En marzo de 2002 el BCRA comenzd a emitir certificados de
deuda de corto y mediano plazo para regular de manera rapida
la liquidez de la economia y fijar al mismo tiempo una tasa de
interés de referencia en el mercado. Estos instrumentos, Letras
y Notas del Banco Central (LEBAC y NOBAC), constituyen
actualmente la principal herramienta de esterilizacion utilizada
para absorber la masa monetaria excedente que genera la politica
prudencial de acumulacién de Reservas. El desempefio de estos
instrumentos le permitié al BCRA continuar cumpliendo con
los objetivos perseguidos desde aquella primera emision de
letras. Estos objetivos son:

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.

3.1.1. Lanzamiento de nuevos instrumentos

Con el proposito de completar la curva de rendimientos
relevante de corto y mediano plazo, fortaleciendo el mercado de
titulos negociables y ampliando la gama de instrumentos
financieros con que cuenta el BCRA para cumplir con sus
objetivos de politica monetaria, a principios de enero de 2006 se
comenzaron a licitar NOBAC en pesos a tasa de interés variable
y a nueve meses de plazo. Asimismo, a mediados de abril, se
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incorpor6 la NOBAC a tasa variable de un afio de plazo, que
reemplazo a la de 9 meses en la preferencia de los inversores.

Estos nuevos titulos, como los disponibles a dos afios de plazo
en el segmento a tasa variable, pagan un cupdn trimestral,
equivalente al promedio simple de la tasa de interés para
depdsitos a plazo fijo de mas de un millén de pesos (BADLAR
promedio banca privada), mas un spread de 2,5% anual.

3.1.2. Evolucion de la demanda

La preferencia de los inversores por los diferentes plazos y
especies fue variando a lo largo del afio. Durante enero, y
siguiendo la tendencia de diciembre 2005, la mayor parte de la
demanda (65%) continud volcandose hacia Letras de corto
plazo, lo que permitié que las tasas de interés de este segmento
permanecieran sin cambios significativos. El lanzamiento de la
nueva NOBAC a tasa de interés variable y a nueve meses de
plazo fue bien recibido por los inversores, registrandose ofertas
por 18% del total, en tanto que las subastadas a dos afios de
plazo concentraron 17% de las ofertas.

En febrero, las expectativas de subas en las tasas de interés
profundizaron el interés de los inversores por las NOBAC a
tasa variable que recibieron ofertas por 61% del total, de los
cuales 42% fue por la nota de dos afios de plazo. Durante ese
mes se registro el segundo récord de ofertas desde el inicio de
las subastas, cuando el mercado ofrecid suscribir titulos del
BCRA por $2.389 millones de valores nominales,
correspondiendo también a esa misma licitacion el monto
maximo adjudicado ($2.250 millones).

En marzo, el interés de los inversores se canalizdé nuevamente
hacia las NOBAC a tasa variable, que recibieron ofertas por
66% del total. En particular, el 21 de marzo se registr6 el monto
maximo ofertado por estas notas ($1.765 millones) desde su
lanzamiento en abril de 2005. A lo largo del mes se mantuvo la
tendencia a la baja en las tasas de corte, destacandose la mayor
reduccion operada en las especies a tasa variable.

En abril, continué profundizandose el interés de los inversores
por las NOBAC a tasa variable, que recibieron ofertas por 78%
del total. La nueva Nota a un afio de plazo recibi6 ofertas por
10% del total, mientras que las subastadas a nueve meses y dos
afios de plazo concentraron 20% y 48% de las posturas
respectivamente. Luego del lanzamiento de laNOBAC a un afio
de plazo, se discontinuaron las licitaciones de las Notas a nueve
meses.

Durante mayo, se observo una recomposicion de la demanda
hacia las LEBAC a tasa fija que recibieron ofertas por 57% del
total, en comparacion con el 22% registrado el mes anterior.
Asimismo, el interés de los inversores por las NOBAC a tasa
variable se redujo casi a la mitad, pasando de 78% a 43% del
total. Hacia fin de mes, y con el objetivo de reorientar la demanda
hacia los instrumentos a tasa fija de mediano plazo, se dejaron
de licitar las letras de mas corto plazo (1 a 2 meses).

En junio continud profundizandose el interés de los inversores
por las LEBAC a tasa fija, que recibieron ofertas por 70% del

total. Asimismo, la demanda por las NOBAC a tasa variable se
redujo a 30% del total. En julio, las expectativas de subas en las
tasas de interés determinaron que la preferencia de los
inversores se canalizara nuevamente hacia las NOBAC a tasa
variable, que recibieron ofertas por 68% del total, en comparacion
con el 30% registrado el mes anterior. La demanda por Letras a
tasa fija, en cambio, descendio a 32% del total. En las dos primeras
semanas de julio operaron vencimientos de LEBAC ajustables
por CER por $1.972 millones, que contribuyeron a potenciar la
demanda por las especies a tasa variable. Asimismo, a partir de
la tltima subasta del mes, se dejo de licitar la letra de 3 meses de
plazo.

Hacia fines de agosto, y en un contexto de fuerte reduccion de
los margenes convalidados sobre la tasa BADLAR promedio
banca privada, se observd un incipiente cambio de tendencia
hacia las Letras a tasa fija, que recibieron ofertas por 39% del
total, mientras que el interés de los inversores por las Notas a
tasa variable se redujo de 68% a 61% del total. En septiembre
continud la recomposicion de la demanda hacia las LEBAC a
tasa fija que concentraron ofertas por 56% del total, en tanto
que el interés por las NOBAC a tasa variable descendi6 a 44%.
Durante ese mes se registraron los menores vencimientos del
afio, cayendo también el monto ofertado y consecuentemente
el adjudicado.

En octubre se recupero el volumen de ofertas triplicando a los
vencimientos. El 83% correspondieron a Notas a tasa variable y
a Letras ajustables por CER. Esto potencié nuevamente la
demanda por las Notas a tasa variable que recibieron ofertas
por 61% total, y decayo el interés por las especies a tasa fija a
39%. En noviembre, si bien 58% de los vencimientos
correspondieron a las especies a tasa variable, el interés del
mercado por estas Notas se redujo levemente, pasando de 61%
a 56% del total, mientras que la demanda por las Letras a tasa
fija se incremento a 44%.

Montos ofertados por mes y por segmento
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En diciembre, y teniendo en cuenta la mayor demanda estacional
de liquidez, se volvieron a subastar Letras a tasa fija de corto
plazo (1 a 3 meses), que se habian dejado de ofrecer hacia
mediados de afio. Durante este mes se registro el menor monto
ofertado del afio. Y a pesar que 89% de los vencimientos de
diciembre correspondieran a las especies a tasa variable y
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ajustable por CER, el interés de los inversores por las Notas a
tasa variable continu6 cayendo hasta el 46%. En tanto que la
demanda por las Letras a tasa fija alcanzo a 54%.

3.1.3. Evolucion y composicion del stock en circulacion

El stock de titulos de deuda del BCRA se increment6 en $14.433
millones (en valores nominales) durante el afio, pasando de
$26.348 millones a fin de diciembre de 2005 a $40.780 millones al
cierre de diciembre de 2006. El aumento del stock, que representa
una suba de 55% en relacion al monto en circulacion que habia
a fines de 2005, se explica completamente por la colocacion de
Notas a tasa variable.

Como consecuencia del lanzamiento de nuevos instrumentos a
tasa variable y del vencimiento de las especies ajustables por
CER, la composicion del monto en circulacion registré un cambio
significativo en el afio. Los titulos ajustables por CER
disminuyeron 26% su participacion relativa en el stock total, en
tanto las Letras a tasa fija redujeron su participacion en 23%.
Ambas caidas fueron compensadas por un incremento en la
participacion de las Notas a tasa variable que alcanzé a 49%. Al
31 de diciembre de 2006, los titulos del BCRA con plazo residual
superior a 12 meses representaban 48% del stock en circulacion,
mientras que un afio atras su participacion era 27%.

La vida promedio de la cartera se incremento en 109 dias (paso
de 244 dias a fin de diciembre 2005 a 353 dias a fin de diciembre
20006). Este aumento se debio a la mayor adjudicacién de Notas
a tasa variable de dos afos de plazo. Este indicador habia
alcanzado su maximo en abril de 2006, con 373 dias.

3.1.4. Evolucion de las tasas de interés

La mayor colocacion de titulos a tasa variable fue acompafiada
por una fuerte reduccion en los margenes convalidados sobre
latasa BADLAR promedio banca privada, de entre 2,6%y 3,2%
anual para los plazos de uno y dos afios respectivamente.
Asimismo, la reorientacion de la demanda hacia los instrumentos
a tasa fija de mediano plazo impulsada a fines de mayo, permitio
no solo que se incrementaran las ofertas de las especies de
entre 6y 12 meses de plazo, sino también reducir entre 0,20% y

0,35% las tasas de interés de ese segmento.

Como lo viene haciendo desde el Giltimo cuatrimestre de 2003, el
BCRA continu6 promoviendo la profundizacion del mercado
secundario de estos instrumentos, cuyos rendimientos se han
transformado en tasas de referencia para el resto de los activos.
Con ese fin, y teniendo en cuenta la marcha del programa
monetario vigente, durante 2006 se realizaron operaciones de
compra por $VN 795,3 millones y de venta por $VN 65,3 millones,
que generaron una expansion monetaria neta de $713,4 millones.
Asi, el volumen negociado en el mercado secundario presentd
una tendencia creciente, que se consolidé a partir de agosto de
2006 al duplicarse los montos que se habian operado

mensualmente en 2005.
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3.2. Operaciones de pases

El mercado de pases mostré en 2006 un dinamismo similar al
observado el afio anterior. El corredor de tasas de interés de
referencia de corto plazo, establecido por el BCRA a mediados
de 2004, permitio6 reducir la volatilidad de la tasa de interés y
regular eficientemente la liquidez del mercado monetario.

Teniendo en cuenta las operaciones de pases concertadas
mediante todas las modalidades habilitadas, a fines de 2006 el
stock de pases pasivos del BCRA ascendi6 a $1.432 millones,
mientras que los pases activos alcanzaron a $62 millones.

El monto promedio negociado diariamente por el BCRA en la
rueda REPO fue $1.124 millones, 30 % menor al registrado el afio
anterior. Asimismo, el volumen operado en la rueda de pases
entre terceros (excluyendo BCRA) continud en ascenso,
ubicandose en alrededor de $600 millones promedio diario. Si
bien los titulos emitidos por el BCRA son los mas utilizados en
las operaciones de pases como activo subyacente, también los
titulos publicos fueron aumentando notablemente su
participacion.

El sesgo de la politica monetaria seguida por el BCRA se vio
reflejado en la evolucion de las tasas de interés de referencia.
En el transcurso del afio, el BCRA aumentd en cuatro
oportunidades la tasa de interés de las operaciones de pases
pasivos a 7 dias y decidio incrementar la tasa de los pases
activos a ese mismo plazo en seis oportunidades. De esta forma,
al término de 2006 el corredor de tasas de interés de corto plazo
(7 dias) pasé a ubicarse en 6,25% - 8,25%. Por lo tanto, en este
segmento de operaciones se evidencio un incremento anual de
1,25p.p para las tasas pasivas y de 2,25p.p. para las activas.

La tasa de los pases pasivos a 1 dia de plazo experimento el
mismo ritmo de incrementos que los establecidos para el plazo
de 7 dias, negociandose a fines de 2006 a 5,75% anual, 1,25p.p.
superior al nivel vigente en diciembre de 2005 (4,50%). Las tasas
de interés del mercado se fueron realineando paulatinamente
con las establecias por el BCRA como referencia.
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Tasa de interés de referencia a 7 dias de plazo
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Fuente: BCRA

3.3. Operaciones de mercado con titulos publicos

El BCRA continu6 realizando operaciones de mercado abierto
mediante la compra-venta en el mercado secundario de titulos
emitidos por el Gobierno Nacional. Durante 2006, se concertaron
principalmente operaciones de venta, lo que generd una
absorcion monetaria de $236 millones. Asimismo, se realizaron
con fines de regulacion cambiaria operaciones de venta por
US$148 millones.

4. Mercado de Cambios

Las politicas monetarias y cambiarias implementadas generaron
un marco adecuado que permitid la estabilizacion del tipo de
cambio, manteniéndose a largo del afio en un rango de $3,03-
$3,11, mientras que las Reservas se incrementaron de forma
considerable, en aproximadamente US$13.500 millones, pasando
de US$18.580 millones el 3 de enero de 2006, luego de la
cancelacion anticipada de la deuda con el FMI, a US$32.037
millones el 29 de diciembre de ese afio.

E1 BCRA fue comprador neto de US$14.148 millones en 2006, a
un tipo de cambio promedio ponderado de $3,0703, mientras
que el promedio anual del tipo de cambio de referencia se ubico
en $3,0741. En 2005, el saldo comprado neto habia sido de
US$9.731 millones, en 2004 de US$7.881 millones, en 2003
US$5.707 millones y en 2002 de US$168 millones.

Compras netas de dolares del BCRA

mill.US$ compras netas anuales
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14000

12000

10000 9.731
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8.000

6.000 5.707
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2.000
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0

2002 2003 2004 2005 2006
Fuente: BCRA

4.1.1. Composicion las compras y ventas de ddlares
del BCRA y evolucion del tipo de cambio

La cotizacion del peso frente al dolar se deprecio 1,3% en 2006.
En el mercado mayorista, el tipo de cambio de referencia para el
primer dia habil del afio fue $3,0305, mientras que el Gltimo dia
habil cerrd a $3,0695. El mismo comportamiento se observo en
el mercado minorista, donde las casas de cambio comenzaron
operando a principios de afio en $3,01/$3,05 por ddlar, para
cerrar a fines de diciembre en $3,06/$3,09.

A partir de la politica monetaria implementada, el BCRA resultd
comprador neto de divisas por US$14.148 millones, de los cuales
US$13.333 millones y EUR592 millones (equivalentes a US$728
millones) correspondieron al resultado de las operaciones
realizadas directamente con las entidades financieras locales,
mientras que los US$87 millones restantes fueron compras
derivadas de las exportaciones que no se liquidaron en tiempo
y forma (Comunicacion «A» 3608).

4.1.2. Operaciones en el mercado de spoty a término

El volumen operado en el mercado spot durante 2006 alcanzo
un promedio mensual de US$5.457 millones, acumulando un
total de US$65.485 millones en el afio. E160% de las operaciones
se realizaron por medio del Siopel (operaciones entre partes) y
el resto a través del Mercado Electronico de Cambios (MEC).
La participacion del BCRA en el mercado de cambios fue de
11%, levemente por encima del promedio histdrico.

4.1.3. Tipos de cambio

El peso y el yen se depreciaron levemente frente al dolar durante
2006, mientras que el resto de las monedas tuvieron una
importante apreciacion. La mayor variacion se observo en el
peso, cuyo valor se redujo 1,3% frente a la divisa norteamericana,
en tanto el yen se deprecio 1%. La libra, en cambio, finalizé el
afio con una apreciacion de 13,9% frente al délar, el euro aumento
11,6% mientras que el real mejoro 8,6%.

4.1.4. Mercado a término

Con el objetivo de contar con todas las herramientas disponibles
al momento de intervenir en el mercado cambiario y poder
desarrollar de esta manera una efectiva politica monetaria y
cambiaria, el directorio del BCRA aprobo en sus Resoluciones
N° 181 del 3 de junio de 2005 y N° 375 del 7 de diciembre de 2005,
la participacion de la entidad en los mercados a futuro Rofex y
OCT-MAE respectivamente. La intervencion del BCRA en este
mercado se encuadra en el Articulo 18, inciso a) de la Carta
Organica, que lo faculta a comprar y vender a precios de
mercado y a término, titulos publicos, divisas y otros articulos
financieros con fines de regulacion monetaria y cambiaria. En
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base a la politica cambiaria desarrollada, el BCRA mantuvo una
posicion vendida a lo largo del afio en todos los contratos
operados, finalizando 2006 con una ganancia neta de $19,4
millones.

4.2. Operaciones en el MULC

El superavit en el MULC por las operaciones con clientes,
excluyendo las compras del Tesoro Nacional, se ubicd en
US$13.350 millones durante 2006. El superavit de transferencias
por mercancias volvio a ser la principal fuente del excedente
cambiario. En cambio, tuvieron un efecto inverso las reversiones
en los flujos netos por activos externos del Sector Privado no
Financiero y por préstamos financieros, exceptuados de la
constitucion del depdsito no remunerado a un afio de plazo por
el tipo de instrumento utilizado, tipo de acreedor o destino de
los fondos.
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Las compras conjuntas del BCRA ($14.004 millones) y la
Secretaria de Hacienda ($480 millones) en el MULC totalizaron
US$14.484 millones en 2006, absorbiendo, en un contexto de
acumulacion prudencial de Reservas y de necesidades de pagos
en moneda extranjera del Tesoro Nacional, el superavit cambiario
con clientes y los fondos netos ingresados al sistema por otras
operaciones propias de las entidades financieras. De esta forma,
se recuperaron las divisas utilizadas para precancelar la totalidad
de la deuda con el FMI por US$9.530 millones y, adicionalmente,
se incrementaron las Reservas Internacionales en US$4.000
millones en el afio, cerrando 2006 con Reservas por US$32.037
millones.

A diferencia de lo observado durante la década de los ‘90,
donde los incrementos estaban acompafiados por ingresos
netos de la cuenta capital y financiera del sector ptblico y
BCRA, la recuperacion de las Reservas Internacionales de los
ultimos afios, se logro en un marco de desendeudamiento neto
en moneda extranjera del sector publico y BCRA, siendo el
superavit comercial, la principal fuente de incremento de las
mismas.

El volumen total operado en el MULC durante el afio se ubicd
en US$225.040 millones®, 12% mas que el monto registrado el
afio anterior (US$201.236 millones) y 53% por encima de lo
operado en 2004. Mas de 65% del volumen operado fue
centralizado por la operatoria entre las entidades financieras y
cambiarias con sus clientes, que ascendieron a US$149.450
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millones, US$15.000 millones por encima de 2005 (US$134.550
millones). El volumen diario promedio con clientes fue de
alrededor de US$600 millones, mas que duplicando los US$240
millones diarios que se operaban en 2002.

Reservas Internacionales del BCRA
mill. US$ saldos a fin de mes
36.000

32.037

32.000 Pago FMI:

US $ 9.530 millones
28.000
24.000
20.000
16.000
12.000
9.404

8.000

4.000
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99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Fuente: BCRA

Como en afios anteriores, la operatoria con clientes se concentrd
en un reducido grupo de entidades. Las primeras quince
entidades, que representan sélo 10% del total de entidades
autorizadas a operar en cambios, concentraron aproximadamente
80% del volumen operado con clientes, acumulando US$116.210
millones (13 de esas 15 entidades también habian estado entre
las primeras quince entidades de 2005, con similar nivel de
concentracion).

Por su parte, en los dos ultimos afios la participacion relativa de
la operatoria con clientes por tipo de entidad no exhibi6 cambios.
La banca privada extranjera y la nacional, en conjunto,
centralizaron el 88% del volumen operado con clientes,
correspondiendo el 9% a la banca publica, y el restante 3% a las
casas y agencias de cambio.
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Por ultimo, se registré un nuevo aumento en los volimenes
operados entre las entidades autorizadas a operar en cambios,
que pasaron de acumular US$ 56.735 millones en 20035, a finalizar
2006 con operaciones por US$ 60.440 millones, mostrando un
crecimiento de 7% y una participacion de 27% en el MULC.

4.3. Balance cambiario*

La cuenta corriente cambiaria mostréo un aumento anual de
US$1.500 millones, al finalizar 2006 con un superavit de
US$10.834 millones. Se registraron subas en el excedente de
todos los agregados de la cuenta (mercancias, servicios, rentas
y otras transacciones corrientes). En cambio, la cuenta capital y
financiera cambiaria arroj6 una salida neta de US$7.420 millones
en el aflo, debido a los mayores pagos netos de deuda del Tesoro
Nacional y los menores ingresos netos del Sector Privado no
Financiero.
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4.3.1. Cuenta corriente cambiaria

El superavit de la cuenta corriente cambiaria se ubico en 5,1%
del PIB en 2006, manteniendo el nivel registrado el afio anterior.
Este ratio se ubica por encima del que se obtiene si se considera
la cuenta corriente del balance de pagos®, que cerrd en 3,8% del
PIBS.
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En el acumulado del afio, las transferencias por mercancias
registraron un ingreso neto de fondos por US$13.303 millones,
US$600 millones (5%) mas que en 2005. El ingreso neto en el
MULC fue similar al registrado por el superavit del balance
comercial de bienes valor FOB (US$13.950 millones), ya que
practicamente se compensaron los menores cobros de
exportaciones con respecto al valor de los embarques, con los
menores pagos de importaciones en relacion al valor de las
compras externas. En los cobros de exportaciones, que resultaron
US$4.250 millones inferiores a los embarques FOB, la diferencia
se explica por el uso parcial de la posibilidad de no ingresar
cobros de sectores que cuentan con excepciones especificas, y
por los menores ingresos del resto de los sectores, reflejando
un aumento neto del crédito externo. Los menores pagos de
importaciones en relacion a los despachos a plaza, obedecen
tanto al mayor crédito neto recibido del exterior por los
importadores argentinos, como a la utilizacion de fondos propios
en el exterior para abonar importaciones.

Los cobros de exportaciones de bienes totalizaron US$42.332
millones, US$4.500 millones mas que en 2005 (15%). El nivel
récord de ingresos a través del mercado de cambios se reflejo
en los principales sectores exportadores, con la excepcion de
metales comunes.

En los valores negociados en el mercado de cambios durante
2006, el rubro oleaginosos y cereales volvid a tener un rol
preponderante con liquidaciones por casi US$13.100 millones
en el afio. En segundo lugar se destaco el sector petrolero,
parcialmente exento de la obligacion de ingreso y liquidacion,
que ingreso cobros de exportaciones por US$5.200 millones,
33% mas que en 2005. Por tltimo, un amplio grupo de sectores
mostro importantes aumentos en sus ingresos en el mercado de
cambios, reflejando el significativo dinamismo que
experimentaron las exportaciones de bienes, ampliando la gama
de productos embarcados e intensificando la insercion en
diversos mercados.

Asimismo, 4.805 empresas que no registraron ingresos
cambiarios por cobros de exportaciones en 2005, ingresaron
divisas por este concepto en 2006, alcanzando un total de
US$400 millones y llevando el universo de operadores con
ingresos por cobros de exportaciones a 15.500. Estos nuevos
operadores pertenecen a variados sectores de la economia, entre
los que se destacaron alimentos, bebidas y tabaco, actividad
agropecuaria y distintas industrias, sobresaliendo maquinarias
y equipos, quimica y textil.

En el marco del crecimiento observado en el nivel de actividad
y en linea con la marcha ascendente de los despachos a plaza
que reflejan las estadisticas de comercio exterior, en 2006 se
registraron pagos de importaciones de bienes por US$29.029
millones, 20% mas que en 2005. Este aumento es equivalente al
registrado en la cifras de intercambio comercial por los
despachos a plaza.

El significativo crecimiento en los pagos totales se reflejé en
los importantes aumentos de todos los sectores importadores.
El complejo automotriz volvié a liderar los pagos de
importaciones anuales con casi US$6.500 millones, 26% mas
que en 2005. También los sectores comercio e industria quimica,
caucho y plastico mostraron significativos aumentos,
alcanzando US$5.600 millones y US$4.400 millones,
respectivamente. Los movimientos en comercio se relacionan
con la importante recuperacién que continia mostrando la
entrada de bienes de consumo, mientras que la necesaria compra
de diversos insumos para la industria nacional, ya sean
productos quimicos o plasticos, explican los importantes

egresos del sector Industria quimica, caucho y plastico.

Los ingresos netos por servicios ascendieron a US$776 millones
en 2006, mas que duplicando los ingresos netos observados en
2005. Por el lado de la salida de fondos, los conceptos con los
flujos mas significativos correspondieron a fletes, servicios
profesionales y técnicos, turismo y pasajes
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Durante 2006, se registraron pagos netos de operaciones de
renta por US$3.826 millones, de los cuales US$2.686 millones
correspondieron a pagos netos de intereses y US$1.140 millones
a giros netos de utilidades y dividendos y otras rentas. La
salida neta fue US$360 millones menor a la registrada el afio
anterior.
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La caida en casi US$200 millones en los egresos netos por
intereses se explica por los mayores ingresos por colocaciones,
especialmente de Reservas Internacionales, parcialmente
compensados por los mayores pagos por la deuda tanto del
sector privado como del sector publico y el BCRA. DE los
US$1.341 millones que pagd el sector privado a través del
mercado de cambios durante 2006, 95% correspondieron a
intereses que se devengaron en el aflo, mientras que el 5%
restante fueron pagos destinados a la regularizacion de intereses
vencidos e impagos de periodos anteriores, realizados por
empresas que finalizaron sus procesos de reestructuracion de
pasivos. Por le lado de los intereses devengados en 2006 (unos
US$2.200 millones), 77% fue pagado ya sea a través del mercado
de cambios (US$1.268 millones) o bien con fondos en el exterior
de libre disponibilidad (US$451 millones). Asimismo, se
acumularon intereses vencidos impagos por US$306 millones y
se capitalizaron US$103 millones.

4.3.2. Cuenta capital y financiera cambiaria

La cuenta capital y financiera finalizé 2006 con un déficit de
US$7.420 millones, que se explica en gran medida por el pago
anticipado de la deuda con el FMI a principios de afio (US$9.530
millones). El restante ingreso neto por US$2.100 millones,
obedecid al excedente registrado por el Sector Privado no
Financiero, a la colocacion neta de otras deudas en moneda
extranjera del sector piblico y BCRA vy otros ingresos netos’.
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B Sector Privado no Financiero
La cuenta capital y financiera cambiaria del Sector Privado no
Financiero cerrd 2006 con un ingreso neto de capitales de US$652
millones. Este resultado implico una reduccion de US$2.400
millones en el excedente de moneda extranjera frente al afio
anterior, explicado basicamente por la reversion en los flujos
netos por activos externos de libre disponibilidad (pasaron de
una oferta neta por casi US$1.000 millones en 2005 a una demanda
neta por US$1.600 millones en 2006) y los menores ingresos de
inversiones de cartera de no residentes. Estos efectos fueron
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en parte compensados por los mayores desembolsos netos por
préstamos financieros (especialmente de mediano y largo plazo).

La formacion neta de activos externos del sector privado
ascendi6 a US$2.939 millones, explicados por una demanda de
US$1.644 millones de fondos de libre disponibilidad y compras
netas por US$1.295 millones que normativamente fueron o deben
ser aplicadas a fines especificos.
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La demanda neta de libre disponibilidad se canalizo
mayoritariamente a través de la compra neta de billetes,
alcanzando casi US$1.100 millones en el afio. Esas cifras reflejan
un cambio de comportamiento frente al afio anterior, donde se
habia registrado un venta neta de billetes por parte de residentes
por algo mas de US$600 millones. Una parte de la demanda de
billetes en el MULC retorn¢ al sistema financiero mediante la
constitucion de depositos locales en moneda extranjera. Por su
parte, la demanda neta de libre disponibilidad de inversiones en
el exterior (divisas) se ubicé en US$550 millones en 2006,
reflejando una variacion de US$900 millones en relacion a la
repatriacion neta de US$350 millones registrada el afio anterior.
Con relacién a la compra de activos externos que normativamente
fueron o deben ser aplicados a fines especificos, la salida neta
por US$1.300 millones por este concepto, se explica
principalmente por operaciones de formacion de activos
externos de largo plazo (inversiones directas), y en menor
medida, por la compra de divisas de residentes para la
suscripcion primaria de titulos publicos nacionales.

En 2006, el Sector Privado no Financiero registrd ingresos netos
de préstamos financieros por US$1.500 millones, marcando un
cambio significativo frente a 2005, donde el sector realizd
amortizaciones netas por US$800 millones. Si bien se efectuaron
menores cancelaciones brutas (US$3.400 millones frente
US$4.100 millones en 2005), la principal diferencia en los flujos
netos se explico por los mayores desembolsos de nuevos
préstamos financieros, que pasaron de US$3.300 millones en
2005 a US$4.900 millones en 2006.

Dentro de los nuevos desembolsos financieros de 2006,
aproximadamente US$3.700 millones correspondieron a
desembolsos de mediano y largo plazo del exterior, en su gran
mayoria exceptuados del deposito no remunerado, ya sea por
estar calzados con el pago de deudas externas o con la formacion
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de activos externos de inversion directa, por cumplir los
requisitos de plazo minimo de endeudamiento y aplicacion de
fondos en inversiones en activos no financieros o por ser
colocaciones primarias de obligaciones negociables con oferta
publica®. Dentro de las emisiones primarias de obligaciones
negociables del sector privado, que alcanzaron US$800 millones
en 2006, US$330 millones fueron calzados con amortizaciones
externas. Los US$470 millones restantes, generaron una oferta
neta de divisas en el mercado de cambios. Asimismo, otros
US$1.000 millones correspondieron a financiaciones locales en
moneda extranjera y aproximadamente US$200 millones a
organismos internacionales, ambos tipos de financiamiento
normativamente exceptuados del depdsito no remunerado del
Decreto N°616/05.

Con relacion a la operatoria de compra-venta de titulos valores
de las entidades financieras en el marco de la Comunicacion
«A» 4308 y complementarias’, 2006 finalizd con ingresos netos
en el MULC por casi US$500 millones'?, frente a ingresos netos
de aproximadamente US$100 millones en 2005. Los ingresos por
inversiones de cartera obedecieron al Fideicomiso de
Infraestructura (GAS 1) por $600 millones, donde algo mas de
50% fue suscripto por inversores no residentes, generando un
ingreso de divisas en el MULC por US$100 millones, y a la
suscripcion primaria de acciones de una entidad financiera
(US$70 millones), totalizando alrededor de US$170 millones en
todo el afio, cifra considerablemente menor a los US$1.125
millones ingresados en 2005. Este tipo de colocaciones se
encuentran exceptuadas del depdsito no remunerado
establecido en el Decreto N° 616/2005 del PEN.

Los ingresos netos por inversiones directas de no residentes
alcanzaron US$1.460 millones en 2006. Este nivel fue similar al
observado en 2005 (US$1.440 millones) y reflejo una tendencia
creciente a lo largo del afio. Dentro de los ingresos se destacaron
los fondos aportados a los sectores oleaginosos y cereales,
comercio, alimentos y bebidas, industria quimica y mineria.

B Sector Financiero

El sector financiero registro un aumento en sus tenencias de
activos externos liquidos que componen su Posicion General
de Cambios (PGC) por US$191 millones en el cuarto trimestre de
2006, revirtiendo gran parte de la caida que habia mostrado
durante los primeros nueve meses del afio (US$242 millones).
Por lo tanto, la caida de la PGC de las entidades totalizé US$51
millones en 2006.

Al cierre de diciembre del afio, el stock de PGC de las entidades
financieras (US$850 millones) representaba un 45% del limite
maximo establecido por la normativa vigente (US$2.238
millones)!'. Mas de la mitad del saldo de la PGC, se encontraba
en billetes en moneda extranjera, para atender las necesidades
de la operatoria cambiaria y los movimientos de los depositos
locales en moneda extranjera.

En cuanto a la posicioén de las entidades financieras en los
mercados a término'?, el conjunto de las entidades disminuyeron
su posicion vendida a lo largo del ultimo trimestre del afio,
cerrando con una posicién practicamente neutra al cierre de

2006. Esta posicion neta neutra del conjunto de entidades se

explica basicamente por la posicion comprada en el MAE de la
banca privada nacional, compensada por la posicion vendida,
principalmente de la banca extranjera en el ROFEX y en el
mercado de forwards. En el acumulado del afio, las entidades
financieras liquidaron algo mas de US$450 millones por
emisiones primarias de deuda que contaron con oferta ptblica,
de los cuales US$150 millones fueron aplicados a la
precancelacion de deuda externa.

Finalmente, el sector ptiblico y el BCRA cerraron 2006 con un
déficit en la cuenta de capital y financiera cambiaria de US$8.509
millones, explicado por la cancelacion del total de deuda con el
FMI (US$9.530 millones), en parte compensado por el aumento
del endeudamiento neto en moneda extranjera por mas de
US$1.000 millones. Adicionalmente al pago al FMI, se
destacaron las emisiones de deuda en moneda extranjera de
gobiernos locales por US$580 millones (Provincia de Buenos
Aires y Neuquén por US$462 millones y US$124 millones,
respectivamente) y las colocaciones netas de titulos publicos
del Gobierno Nacional por US$2.100 millones. Estos ingresos
fueron parcialmente contrarrestados por el desendeudamiento
neto del sector con el resto de los organismos internacionales.

Notas

1. Salvo indicacion contraria, las cifras de esta seccion corresponden a
promedios mensuales. Para las comparaciones interanuales se toma el
promedio de un mes en relacion al promedio de igual mes del afio
anterior.

2. Tasa de interés pagada por depodsitos a plazo fijo de 30-35 dias de
mas de un millén de pesos.

Incluye el volumen operado por las entidades autorizadas a operar en
cambios con sus clientes, entre entidades autorizadas y entre éstas y el
BCRA.

3. Comprende las operaciones realizadas a través del MULC y el Banco
Central.

4. Medidos en valores a pesos corrientes. La cuenta corriente ajustada
del balance de pagos representa el resultado de la cuenta corriente
considerando el devengamiento de intereses de la deuda publica que se
habria dado si el cierre de la reestructuracion hubiera sido el 31 de
diciembre de 2003.

5. Ver «Principales diferencias entre el balance de pagos y el balance
cambiario» disponible en la pagina web del BCRA.

6. Los flujos del trimestre no distribuidos sectorialmente, se derivan
béasicamente de los fondos por el pago a residentes del sector privado de
deudas en moneda extranjera del Tesoro Nacional, cuyo retorno o
permanencia en el sistema financiero, compensan la caida de reservas
por el pago, y por otras operaciones propias en moneda extranjera de
las entidades financieras con el Banco Central.

7. Ver Comunicacion «A» 4377 del BCRA.
8. Ver Comunicaciones «A» 4359, «A» 4377 y complementarias.

9. La Comunicacion «A» 4308 del 07.03.05 y complementarias,
habilito la operatoria de compra-venta de titulos valores contra cable,
que habia sido suspendida por la Comunicacion «A» 3727 del 09.09.02.
Ademas, permitio el acceso al mercado de cambios a las entidades
financieras por las operaciones de compra y venta de titulos valores,
siempre y cuando cumplan con un limite maximo de descalce entre
compras y ventas, flexibilizando las restricciones impuestas por la
Comunicacion «A» 3640 del 19.06.02.

10. El efecto neto de estas operaciones, tiene como contrapartida a
residentes del Sector Privado no Financiero o no residentes. En el
MULC, las operaciones son registradas a nombre de la entidad.

11. Ver Comunicacion «A» 4363.

12. Esta informacidn surge del sistema informativo implementado a
través de la Comunicacion «A» 4196 y complementarias.
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IV. Politica Financiera

1. Sistema bancario

Las entidades bancarias continuaron consolidando su proceso
de recuperacion, mostrando profundos avances tanto en su
actividad de intermediacion financiera como en el
reordenamiento de su posicion patrimonial. La sostenida
expansion del crédito privado, el importante crecimiento de los
depositos a plazo, la menor exposicion al sector publico, la virtual
desaparicion de los redescuentos con el BCRA, las notables
mejoras en la calidad de la cartera y el fortalecimiento en los
niveles de rentabilidad, solvencia y en la posicion de capital,
constituyeron un importante impulso a la estabilidad del sistema
financiero.

m Situacion patrimonial

La banca continu¢ incrementado su volumen de intermediacion
financiera tradicional, logrando una expansion anual de 16% en
el activo neteado y consolidado' del sistema financiero que
avanzo a $236.000 millones sobre fin de afio. El motor de este
crecimiento fue el dinamismo del crédito al sector privado, que
por primera vez desde la crisis, super6 a las financiaciones
destinadas al sector publico.

Activo Neteado y Consolidado del Sistema Financiero
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El crédito del sistema financiero al sector privado aument6 39,3%
($21.900 millones) en 2006, logrando el mayor crecimiento anual
del periodo post-crisis. El financiamiento al sector privado
continu6 recuperando progresivamente su ponderacion,
alcanzando 33,2% del activo? del sistema financiero a fines de
2006 (5,9p.p. mas que el afio anterior). Este aumento se combino
con una extension de los plazos de los nuevos préstamos
otorgados, llegando la madurez promedio a algo mas de 3,1
afios® a fines de 2006. Durante todo el afio, el BCRA impulsé el
crédito hipotecario mediante la flexibilizacion de la exigencia de
capital para estos préstamos, alentando a los bancos a incluir
en la evaluacion de la capacidad de pago de los deudores los
recibos de pago de alquiler, pago de servicios publicos, entre
otros, en linea con la recomendacidn de implementar sistemas
de screening (conjunto de pasos y reglas de decision que
recogen la experiencia acumulada en el otorgamiento de créditos,
el seguimiento de su comportamiento posterior y la politica de
créditos de la entidad) y modelos de credit scoring (métodos
matematicos o estadisticos-econométricos empleados para
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medir el riesgo y/o la probabilidad de incumplimiento de los
solicitantes de crédito).

La exposicion de la banca al sector publico cayo6 hasta 23,8%
del activo a fines de 2006 (9,8p.p. por debajo del valor registrado
el afio anterior), lo que significd una disminuciéon de $12.100
millones en estos activos. Ademas de la gradual amortizacion
de titulos publicos, este fenomeno fue producto de la venta de
cartera y de otras estrategias seguidas por los bancos para
adecuar sus activos, alentadas por la normativa implementada
por el BCRA. Efectivamente, se dispuso la gradual convergencia
a precios de mercado de los titulos publicos en cartera de los
bancos, se establecieron requisitos de capital sobre activos del
sector publico y se constituyeron limites maximos de tenencia
de titulos en base al capital de los bancos y del nivel de
jurisdiccion de la administracion publica que se esté financiando,
con un tope maximo de 40% del activo desde enero de 2006,
pasando a 35% desde julio de 2007. Asi, la banca contintia
fortaleciendo su independencia de las necesidades de
financimiento del sector publico.

Exposicion al Sector Publico y Privado
En % del activo neteado y consolidado del sistema financiero

332
2 Crédito privado & OO "

28 & Crédito publico (%
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Fuente: BCRA

En 2006 las entidades financieras aumentaron 31,9% ($6.900
millones) sus tenencias de Letras y Notas del BCRA (LEBACy
NOBAC), llegando a representar 12,2% del activo, valor
levemente superior al de fines de 2005.

Alo largo del afio los activos liquidos aumentaron 40,2% ($11.000
millones), hasta 16,2% de los activos. Este comportamiento se
debid en parte a los incrementos dispuestos por el BCRA en el
encaje de los depositos a la vista (de 15% a 19%) con el objetivo
de profundizar el fondeo de mayor plazo de los bancos. También
se elimind la remuneracion de encajes de los depositos a la
vista, se suprimi6 la exigencia de encaje para los plazos fijo
superiores a los 180 dias, se habilito la operacion con depoésitos
a plazo con tasa de interés variable junto con tasa fija minima
asegurada (a plazo minimo de 180 dias) y se establecio un encaje
de 100% sobre los depdsitos a la vista con remuneracion superior
a 35% de la tasa BADLAR. Estas medidas tuvieron éxito en
extender el plazo de los depositos para dinamizar el otorgamiento
de crédito de mediano y largo plazo.
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El sistema financiero evidencié una mejora de su pasivo tanto
en términos cuantitativos como cualitativos. Los depdsitos
totales del sistema financiero aumentaron 25,4% ($34.300
millones) en el afio, fundamentalmente por el incremento de
22,6% ($22.800 millones) en las colocaciones privadas y, en
menor medida, por la expansion de las cuentas del sector publico.

Las buenas perspectivas econdmicas para el mediano y largo
plazo se reflejaron en una mayor confianza sobre el sistema
financiero, impulsando el crecimiento de los depositos privados
que llegaron a representar 52,5% del fondeo total (pasivo
neteado y consolidado mas patrimonio neto) de las entidades
financieras (casi 3p.p. mas que en 2005). El crecimiento de los
depésitos privados estuvo mayormente explicado por las
colocaciones a plazo fijo, con un aumento de 26,9% en 2006
(casi $11.500 millones), superando la expansion de 20,5% ($10.800
millones) de los depositos privados a la vista.

En 2006 las entidades financieras continuaron cancelando
aceleradamente las deudas por redescuentos contraidas con el
BCRA durante la crisis de 2001-2002. Los bancos realizaron
pagos al BCRA por $6.749 millones en el afio, de los cuales casi
dos tercios correspondieron a cancelaciones anticipadas por
fuera del cronograma. De esta forma, los pasivos de las
entidades financieras con el BCRA alcanzaron 3,3% del fondeo
total a fines de 2006, 5,1p.p. menos que en diciembre de 2005.

El sistema financiero redujo levemente sus pasivos en forma de
obligaciones negociables, subordinadas y lineas con el exterior
durante 2006, llegando a representar 5,3p.p. del fondeo total.

El descalce de activos y pasivos denominados en moneda
extranjera se redujo en US$600 millones durante 2006, hasta
US$2.700 millones aproximadamente, con activos denominados
en moneda extranjera que alcanzaron US$15.000 millones (18%
del activo de la banca) y pasivos por U$S12.300 millones (15%
del fondeo total). En términos del patrimonio neto, este descalce
se ubico en 25%, registrando una reduccion de 11p.p. alo largo
del afio.

Los incentivos propuestos por el BCRA para disminuir este
descalce establecen que los depdsitos en dolares pueden ser
aplicados sdlo a préstamos en dolares y que sélo se otorgue
crédito en ddlares a empresas y familias con ingresos vinculados
al dolar. Ademas se establecieron restricciones a la posicion en
moneda extranjera de los bancos, requisitos de capital por
descalce en moneda extranjera y se impulsé el desarrollo de
mercados de cobertura. Estas medidas fueron implementadas
para minimizar los efectos de potenciales movimientos en el
tipo de cambio sobre el patrimonio de las entidades financieras.

m Financiaciones y calidad de cartera del sector
privado no financiero

La calidad de la cartera de financiaciones al sector privado no
financiero continué mejorando en 2006. Esta tendencia se
encontrd impulsada tanto por el positivo desempeifio
macroeconéomico que mejor6 la capacidad de pago de los
deudores, como por las estrategias de las entidades financieras
a la hora de otorgar nuevos créditos. En particular, las
financiaciones privadas irregulares alcanzaron 4,5% del total
de financiaciones privadas a fines de 2006, acumulando una
disminucién de 3,1p.p. en el afio. En el caso de los bancos
privados, la morosidad se ubico en 3,7%, registrando un
descenso de 2,6p.p. frente a fines de 2005.

En la banca publica, la irregularidad llegd a 7% en diciembre de
2006, registrandose un mejor desempefio anual, con una caida
de 4,2p.p. frente a 2005. La mejora en la calidad de la cartera de
créditos al sector privado recogié tanto el efecto de la reduccion
de las financiaciones en mora como el dinamismo del crédito al
sector privado.

El nivel de morosidad de los préstamos comerciales presento
un descenso mayor al exhibido por las financiaciones destinadas
al consumo. La irregularidad de las financiaciones comerciales
se ubicod en 5% del total de financiaciones comerciales,
registrando una disminucion de 4,3p.p. en el afio, mientras que
el indicador para los préstamos de consumo llegd a 3,5%,
acumulando una caida de 1,3p.p..

En linea con la sostenida mejora en la calidad de la cartera
crediticia del sector privado, en 2006 el sistema financiero redujo
16% ($900 millones) el nivel de previsiones sobre la cartera
crediticia, hasta cerca de $4.760 millones. No obstante, la
cobertura con previsiones del sistema financiero verificé un
ligero incremento en el afio hasta 130% de las financiaciones
irregulares (5,1p.p. mas que en 2005), dado que estas tltimas se
redujeron levemente por debajo de la caida en el saldo de las
previsiones. Por su parte, el ratio de créditos irregulares no
cubiertos con previsiones en términos del patrimonio se ubico
en -3,4%.
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Irregularidad del Financiamiento al Sector Privado

Financiaciones en situacion irregular en % de la cartera destinada al sector
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m Rentabilidad

La significativa expansion del volumen de intermediacion
financieray la normalizacion gradual de los balances del sistema
financiero durante 2006, quedaron reflejados en los beneficios
de las entidades financieras.
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La banca devengd ganacias contables positivas por segundo
aflo consecutivo tras la crisis de 2001-2002. Estos beneficios
implicaron una rentabilidad de 2% del activo* o 15% del
patrimonio neto.

El margen financiero impuls6 gran parte de las ganancias de la

banca, incrementandose 1,1p.p. del activo hasta 5,7%. Los
principales componentes que explicaron el comportamiento del
margen financiero fueron los resultados por activos y por
intereses. En particular, los beneficios derivados de la tenencia
y negociacion de activos financieros se expandieron 0,9p.p. del
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activo en 2006 hasta 2,1%, en un marco de recomposicion de las
cotizaciones de los principales titulos de deuda soberana y el
mayor volumen de transacciones de compra y venta por parte
de los bancos.

En un contexto de notorio incremento en la actividad financiera
tradicional, los resultados por intereses aumentaron 0,3p.p. del
activo en el afio hasta un nivel de 1,8%. Este movimiento estuvo
particularmente impulsado por la expansion de los ingresos
devengados por préstamos. Asi, el marcado crecimiento de los
préstamos al sector privado y la heterogénea evolucion de las
tasas de interés activas, incrementaron el devengamiento de
intereses que llego a representar 4,4% del activo en 2006. Por su
parte, el mayor saldo de depositos a plazo fijo junto al leve
aumento en las tasas de interés pasivas, origind mayores
erogaciones por intereses, alcanzando 2,6% del activo. La
cancelacion acelerada de obligaciones de las entidades
financieras con el BCRA en el afio, llevé a que el pago de
intereses por este concepto redujera significativamente su
ponderacién en los estados de resultados del sector.

Los ingresos netos por ajustes CER cayeron 0,2p.p. del activo
en 2006, hasta 1,3%, en linea con el menor ritmo de crecimiento
de la inflacion y la disminucion en el descalce de activos y
pasivos ajustables por CER. Por su parte, las ganancias
devengadas por las diferencias de cotizacién se mantuvieron
estables en 2006 en 0,4% del activo, en un contexto de moderado
aumento en el tipo de cambio nominal peso-ddlar entre puntas
del periodo ($0,04 por délar) y menor posicion activa en moneda
extranjera del sistema financiero.

Los resultados por servicios se incrementaron 0,4p.p. del activo
en el afio, hasta un nivel de 2,7%, alcanzando el valor post-
crisis mas elevado. Los ingresos vinculados a obligaciones
(especialmente generados por depositos), siguen constituyendo
el principal componente de los ingresos por servicios, si bien
los recursos relacionados con los créditos contintan
incrementandose.

El escenario de sostenido crecimiento econdmico, que se traduce
en una mayor solidez financiera de empresas y familias, y
menores niveles de morosidad de las financiaciones privadas,
se reflejo en un descenso de las pérdidas por incobrabilidad a
lo largo del afio. En particular, los cargos por incobrabilidad
cayeron 0,1p.p. hasta alcanzar 0,5% del activo, ubicandose en
un valor histéricamente bajo.

Los gastos de administracion se incrementaron en el afio, en un
marco de mayores niveles de empleo y remuneraciones en el
sistema financiero. En particular, los gastos administrativos de
la banca crecieron 0,5p.p. del activo hasta 5,1% a fines de 2006,
aunque aun se encuentran por debajo de los niveles pre-crisis.
Por su parte, la cobertura de gastos de administraciéon con
ingresos (margen financiero y resultados por servicios) aumento
levemente hasta representar 156%.

Los rubros vinculados con el reconocimiento paulatino de los
costos de la crisis de 2001-2002 (amortizacion de amparos y
ajustes de valuacion de activos del sector publico’) presentaron
ligeros cambios. Mientras que los primeros se redujeron 0,2p.p.
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del activo hasta 0,7%, los ajustes de valuacion de activos del
sector publico se expandieron 0,1p.p. del activo en el afio, hasta
0,3%.

Por su parte, los resultados diversos crecieron 0,2p.p. del activo
hasta 1%. En 2006 todos los grupos de entidades financieras
verificaron mejoras en su rentabilidad. Los bancos privados
registraron una expansion de 1,7p.p. del activo en sus utilidades
hasta 2,2%, movimiento principalmente explicado por el
incremento en los resultados por activos y en los ingresos netos
por servicios. Por su parte, en las entidades oficiales las
ganancias devengadas crecieron 0,3p.p. del activo hasta 1,6%,
impulsadas particularmente por los ingresos por la tenencia y
negociacion de activos financieros.

Los mayores beneficios exhibidos por los bancos privados
minoristas de alcance nacional estuvieron especialmente
impulsados por los resultados por servicios, los ingresos netos
por intereses y por la tenencia y negociaciéon de activos
financieros. En los bancos privados regionales las ganancias
estuvieron lideradas por los resultados por activos financieros,
seguido por los resultados por servicios. Por su parte, los bancos
privados minoristas especializados y los mayoristas también
registraron mayores ganancias en 2006, impulsadas por los
beneficios netos devengados por intereses y los resultados
por activos respectivamente.
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m Solvencia

En 2006 continu¢ el proceso de consolidacion de la solvencia
del sistema financiero, movimiento principalmente asociado a
los mayores beneficios contables de la banca y a los nuevos
aportes de capital recibidos por las entidades financieras en el
afio. En este marco, el patrimonio neto del sistema financiero
fue aproximadamente de $33.000 millones, incrementandose 23%
en el afio.

Apalancamiento del Sistema Financiero Consolidado
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El sostenido crecimiento econdmico junto a las favorables
perspectivas del sistema financiero, contintian alentando la
realizacién de nuevas inyecciones de capital. En efecto, las
nuevas capitalizaciones alcanzaron $2.400 millones en 2006,
acumulando algo mas de $15.000 millones en el periodo post-
crisis. A diferencia de lo registrado en afios anteriores, los bancos
privados nacionales recibieron mas de la mitad del total de los
nuevos aportes de capital efectuados en 2006. Por su parte,
mientras que los bancos publicos oficiales aportaron un tercio
del total de las capitalizaciones concretadas en 2006, los bancos
privados extranjeros y las entidades financieras no bancarias
recibieron un menor flujo de recursos respecto a afios anteriores.
En este escenario, el patrimonio neto del sistema financiero en
términos del activo aumentd 0,5p.p. en el aflo, ubicandose en
12,5% a fines de 2006.

Capitalizaciones de Entidades Financieras
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En 2006 la banca alcanzo niveles de solvencia que superan
tanto los minimos exigidos localmente como aquellos
recomendados a nivel internacional. La posicion de capital del
sistema financiero representd 136% de la exigencia de capital
local, mientras que la integracion crecid 1,3p.p. de los activos
ponderados por riesgo, hasta 17% a fines de 2006.
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2. Mercado de Capitales

El contexto internacional resultd propicio para los mercados
emergentes durante 2006, a pesar del resurgimiento de la
volatilidad durante el primer semestre del afio y de los temores
existentes acerca de la posibilidad de una desaceleracion brusca
en el crecimiento de EEUU. En términos regionales, las principales
economias latinoamericanas siguieron mostrando fundamentos
macroeconomicos mas sdlidos, conjuntamente con la
instrumentacion de politicas de reaseguro, que permitieron
potenciar el contexto internacional positivo. En el caso
especifico de Argentina, la conjuncion de un escenario
internacional favorable y la fortaleza que viene mostrando en
los tltimos afios la economia local, permitieron que su mercado
de capitales mostrara un buen desempefio, tanto en términos de
precios como de volumenes negociados y emisiones. En este
sentido, diversas variables de referencia (como el rendimiento
del EMBI+ de Argentina y el indice Merval) registraron récords
historicos.

m Evolucion de los mercados

El mercado de capitales local siguié dinamizandose en el afio,
con avances en las cotizaciones de los principales instrumentos
financieros, en muchos casos sustentadas en volumenes de
negociacion crecientes. Este buen desempeiio se dio en el marco
de una coyuntura internacional caracterizada por precios aun
altos para las materias primas y una liquidez global abundante,
a pesar de las subas de tasas de interés de referencia
instrumentadas por la autoridades monetarias de EEUU y Europa.

Tasa de Referencia y Rendimiento de Titulos del Tesoro
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El sostenido apetito por riesgo emergente se dio en un contexto
de mejora en los fundamentos de la mayoria de las economias
emergentes. Como consecuencia, en 2006 se dio una apreciacion
generalizada entre los activos de la region y un fuerte ingreso
de capitales. Este panorama favorable fue momentaneamente
interrumpido durante el periodo de correccion de precios de
mayo-junio. Pero este episodio tuvo una recuperacion de precios
mas rapida que lo esperado, alcanzando durante el segundo
semestre del afio niveles superiores a los observados antes de
desatarse el periodo de turbulencia. Durante la segunda mitad
del afio estos activos recibieron ademas un impulso adicional,
al perder fuerza el temor de una desaceleracion pronunciada en
la economia de EE.UU..
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La mayor demanda por activos emergentes se reflejo en
rendimientos soberanos decrecientes, que alcanzaron
sucesivos minimos histdricos a lo largo del afio. El spread del
EMBI+ descendid en diciembre de 2006 a 169p.b., desde un
nivel de 245p.b. registrado a fines de 2005. En el mismo lapso el
rendimiento del EMBI+ de Argentina cay6 a 216p.b. (minimo
historico) desde 504p.b. Otros benchmarks de la region, como
el rendimiento del Global 40 brasilefio o el precio del CDS a 5
afios de ese mismo pais, también marcaron minimos histdricos
en 2006 (cayeron 75p.b. y 125p.b. en el afio, respectivamente,
hasta niveles de 6,1% y 99p.b.). Para la Argentina el precio del
CDS a5 afios cay6 155p.b. en 2006, hasta un nivel en torno a los
200p.b.. Estos comportamientos se dieron en un contexto en el
cual los activos de mercados emergentes vienen mostrando
una madurez cada vez mayor como una clase especifica de
activos, dada la mayor profundidad de sus mercados y la
existencia de una base de inversores cada vez mas diversificada.
En efecto, la negociacion de deuda emergente tal como la mide
EMTA® alcanz6 un méximo histérico en 2006 (US$6.523 miles
de millones en el afio), creciendo cerca de 20% en el afio.

Evolucién de los Indicadores de Riesgo
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En este contexto, la politica de financiamiento del Gobierno
Nacional se concentr6 en operaciones en ddlares con legislacion
local y madurez menor a 10 afios. El total emitido alcanz6 un
valor efectivo de US$4.686 millones, destinandose casi la mitad
(49%) a colocaciones privadas al Gobierno de Venezuela de
Boden 2012, mientras que el resto se instrumenté mediante
licitaciones publicas de Bonar V (31%) y Bonar VII (19%). En
las sucesivas licitaciones los ratios volumen ofertado/licitado
mostraron una tendencia positiva, reflejando el interés creciente
de los inversores por este tipo de instrumentos.

El Gobierno Nacional marcd, en sus operaciones de crédito
publico, rendimientos de colocacidon y rendimientos sobre
Titulos del Tesoro de EE.UU. descendentes, obteniéndose asi
un menor costo de endeudamiento que el afrontado en 2005.
Por su parte, en los mercados secundarios se registraron
importantes caidas en los precios de los titulos publicos durante
los episodios de volatilidad de mayo-junio, lo que tuvo su
correlato en alzas de los diferenciales de tasa de Titulos del
Tesoro de EE.UU. de las pocas colocaciones efectuadas en
esos meses, aunque permanecieron por debajo de la mayoria
de los valores registrado en 2005.
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Como en la mayor parte del resto de las economias emergentes,
Argentina ya tenia practicamente cubiertas sus necesidades
de financiamiento para el aflo 2006 al desatarse ese shock
negativo. Esta situacion fue posibilitada por el nuevo perfil de
vencimientos de la deuda (producto de la reestructuracion de
2005), el pago anticipado al Fondo Monetario Internacional
(FMI) y una serie de colocaciones que ya habia efectuado el
Tesoro Nacional.
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Los rendimientos de los titulos publicos en dolares también
registraron descensos en los mercados secundarios durante
20006, lo que se tradujo en un desplazamiento hacia abajo de la
curva de rendimientos. En contraposicion, los rendimientos
reales de los bonos en pesos se incrementaron entre puntas
del afio y la curva de bonos en pesos ajustables por CER se
desplazo hacia arriba. Si bien a principios de afio la suba en la
calificacion crediticia otorgada por Standard & Poor’s, colabord
para dar sostén al contexto positivo, a partir del 10 de mayo se
observo una erosion en el marco del incremento en la volatilidad
de los mercados internacionales, en un contexto signado por
la correccion de precios y venta masiva de activos de mercados
emergentes. Sin embargo, los precios se recuperaron del
impacto de este episodio de turbulencia en forma relativamente
rapida, una vez corregidas las expectativas y en un entorno de
sostenida solidez de las variables macroecondmicas del pais.

Los precios de los instrumentos de renta fija argentinos
volvieron a mostrar una tendencia alcista ya desde el inicio del
segundo semestre. Por otra parte, las Unidades Vinculadas al
PIB (UVP), que habian comenzado a cotizar en forma separada
a los bonos emitidos en la reestructuracidén a partir de
noviembre de 2005, registraron importantes alzas en sus precios
durante 2006.

Los instrumentos del BCRA siguen contando con una alta
aceptacion entre las entidades financieras locales y continian
asumiendo un papel relevante en términos de otorgar a los
mercados locales una tasa de referencia. En este marco, el BCRA
continuo licitando regularmente LEBAC y NOBAC, en linea
con el Programa Monetario vigente. El stock en circulacion

total de estos activos siguid creciendo, en funcion de las metas
de politica monetaria. En el transcurso de 2006 se dio un notable
cambio en la composicion del monto en circulacion de este tipo
de activos: las emisiones de NOBAC con cup6n variable (spread
sobre tasa BADLAR) pasaron a representar 61% del stock total
en circulacion, desde un 12% registrado en diciembre de 2005.
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Este movimiento se dio en detrimento de los instrumentos
ajustables por CER y las LEBACS (a tasa fija). En las tasas de
corte de las LEBACs se registro cierta tendencia ascendente
durante las sucesivas licitaciones, en el marco de la politica de
alargamiento de plazos. Por el lado de las NOBACs, en 2006 los
spread sobre BADLAR registraron marcados descensos en los
mercados primario y secundario.

En términos de montos negociados, los instrumentos de renta
fija registraron un crecimiento en los volumenes transados en
el exterior, donde se registra una mayor actividad en la
negociacion que en el &mbito local. La suba fue impulsada por
las mayores transacciones de deuda local, que se incrementaron
cerca de 70% en 2006. Por su parte, los volimenes operados en
el mercado local continuaron mostrando una importante
volatilidad. Se verifico una etapa de crecimiento en el primer
trimestre, aunque en la segunda mitad del afio este impulso se
debilité (con montos promedio negociados por debajo de los
registrados en 2005 y principios de 2006).

Negociacion Local de Titulos Publicos
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En el caso particular de los instrumentos del BCRA se continu6
observando un incremento en los montos negociados en el
mercado secundario, como consecuencia del stock creciente y
el significativo interés de los inversores por instrumentos a tasa
variable. En efecto, la negociacion de estos instrumentos fue
creciendo, al tiempo que se elevo su ponderacion en el total de
instrumentos transados en el MAE, al alcanzar valores cercanos
a 40% en algunos meses del segundo semestre.

En materia de renta variable, el indice Merval alcanzd sucesivos
maximos histdricos durante 2006. Luego de marcar un récord de
1.943 puntos hacia fines de abril, cayd notoriamente en el
escenario de alta volatilidad de mayo-junio. Posteriormente se
recuperd, en sintonia con un entorno de menor volatilidad vy,
tras registrar una fuerte tendencia alcista, cerrd el afio en un
nuevo maximo historico de 2.090 puntos. Este registro final
implicé incrementos de 35% en el afio medidos en pesos. Las
variaciones en ddlares arrojan resultados similares, dado que
en el periodo solo se registro una leve depreciacion del peso;
con una variacion anual en dolares de 33% el MERVAL se ubicd
entre los indices mas rentables de 2006. El impulso positivo
estuvo dado por Tenaris (la accion de mayor ponderacion en el
indice y altamente correlacionada con el precio del petrdleo) y
por la recuperacion de las acciones del sector bancario (ya hacia
fines del periodo).

Evolucion histérica del Merval
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La deuda del sector privado también mostré un creciente
dinamismo. Concluida casi la totalidad de reestructuraciones de
pasivos corporativos originadas en la crisis de 2001-2002, la
emision de obligaciones negociables de caracter genuino alcanzd
cerca de $5.100 millones. De esta manera se consolida el proceso
de reactivacidon de estos instrumentos como fuente de
financiamiento alternativo para el sector corporativo. A su vez,
se observd un aumento en la negociacidon de este tipo de
instrumentos en los mercados secundarios, tanto locales como
externos. Las curvas de rendimientos se desplazaron hacia abajo,
en linea con el comportamiento generalizado entre los distintos
tipos de activos.

El crecimiento de la emision de fideicomisos financieros se
consolidé en 2006. Los volimenes emitidos alcanzaron un monto
cercano a $7.500 millones, 50% mas que durante 2005. Gran parte
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del monto colocado correspondié a fideicomisos de créditos
personales y cupones de tarjetas de créditos (60%). Ademas,
se continuaron efectuando emisiones ligadas a los Préstamos
Garantizados emitidos en diciembre de 2001, cuya negociacion
impulsé la actividad en el mercado secundario. La amplia
mayoria de los fideicomisos emitidos estuvieron denominados
en moneda nacional (95%). Finalmente, la negociacion de
cheques de pago diferido en la bolsa sigue reflejando una
intensa actividad, que se evidenci6 en un crecimiento de mas
de 100% en los volimenes transados durante 2006.
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Fuente: Reuters

m  Inversores institucionales

El activo consolidado’ de las Administradoras de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones (AFJP), los Fondos Comunes de
Inversion (FCI) y las compafiias de seguros (CS) ascendi6 a
$133.000 millones a fines de 2006, registrando un crecimiento
de 32% aproximadamente frente a diciembre de 2005. Mas de la
mitad de ese incremento se explico por la dindmica propia de las
AFJP. En este sentido, la cartera de inversiones de las AFJP
alcanzo los $90.000 millones en el afio, reflejando un crecimiento
anual de 32%, fundamentalmente explicado por la evolucion
positiva de los precios de los activos financieros.

Durante 2006 las AFJP verificaron un importante incremento de
su financiamiento al sector privado a través de instrumentos
de renta variable (comportamiento que también se observo para
la generalidad de los inversores institucionales), evidenciandose
adicionalmente un importante crecimiento en la posicion en
FCI. Por otra parte, como en 2005, las AFJP contrajeron sus
colocaciones en plazos fijos, que acumularon una caida de
aproximadamente 41% en el afio. Dentro de este rubro las
mayores colocaciones con rendimiento fijo no compensaron la
baja en colocaciones ajustables por CER. Adicionalmente, el
rubro de titulos publicos nacionales (que representa cerca del
52% de la cartera) mostrd una suba de 23%, para llegar a un
saldo de $46.000 millones.

En cuanto a los activos de las compaiiias de seguros, llegaron
a casi $35.000 millones, con un crecimiento de 22% en relacion
a fines de 2005. Sus inversiones aumentaron 25% hasta alcanzar
los $26.000 millones. Como en el afio anterior, los rubros de
titulos publicos, los depdsitos a plazo fijo y otras inversiones
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explicaron la mayor parte del alza (rubros que conjuntamente
representan mas del 80% de las inversiones de las compaiiias
de seguro a fines de 2006). Sin embargo, la participacion del
sector publico y de los depdsitos en la cartera de inversiones
cayo en relacion a la destinada al sector privado.

Por otra parte, el patrimonio de los FCI aumentd poco mas de
70% a casi $19.000 millones. Como en 2005, este comportamiento
fue liderado por los fondos de renta variable, explicando mas de
la mitad del incremento total de los FCI en el afio. Ademas se
observé un importante crecimiento en fondos de renta fija 'y en
depdsitos a plazo fijo. De esta manera se espera que continte
verificandose una gradual recomposicion del sector de los FCI
como asi también una consolidacién del crecimiento de las
carteras de las compaiiias de seguros.

3. Estructura del sistema Financiero

3.1. Evolucion del sistema financiero

La disponibilidad de servicios financieros mostré un leve
incremento durante 2006, tanto por el aumento en la cantidad
de entidades bancarias habilitadas para operar, una mas que en
2005, como por la mayor disponibilidad de sucursales y cajeros
automa-icos. A fines de 2006 se encontraban habilitadas 90
entidades financieras, 3923 filiales, y un total de 7.362 cajeros
automaticos. Estas cifras reflejan una nueva expansion en la
disponibilidad de servicios financieros, incorporandose en el
aflo una entidad al mercado, 44 nuevas filiales y 841 nuevos
cajeros automaticos.

La incorporacion de una entidad al mercado se debio6 a la
autorizacion de Standard Bank Argentina S.A.. Asimismo, entre
las modificaciones ocurridas en el afio se destacan:

e Elcambio de clase de Nuevo Banco Bisel S.A.. Pasé de ser
banco publico de la Nacidon a banco privado de capital
nacional, luego que Banco Macro Bansud S.A. y Nuevo
Banco Suquia S.A. adquirieran la totalidad del paquete
accionario.

e Laadquisicion realizada por Standard Bank Argentina S.A.
de los activos de la sucursal en el pais de ING Bank N.V. y la
asuncion de sus pasivos.

e Banca Nazionale del Lavoro S.A. y Banco Macro Bansud
S.A. cambiaron su denominacion por Hexagon Bank Argentina
S.A.y Banco Macro S.A., respectivamente.
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3.2. Reestructuracion de entidades

3.2.1. Marco normativo

El objetivo principal del BCRA en el proceso de reestructuracion
es satisfacer los pasivos privilegiados, es decir, los depositos
de los ahorristas, los pasivos emanados de relaciones laborales
y las deudas de las entidad con el BCRA. El articulo 49 de la
Carta Organica del BCRA autoriza al Superintendente, previa
aprobacion del Presidente del BCRA, a suspender a una entidad
financiera por un plazo maximo de 30 dias. Este plazo puede ser
prorrogado por 90 dias bajo la aprobacion del Directorio del
BCRA.

Cuando estan dadas las condiciones para revocar 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 la reestructuracion de
esa entidad, en resguardo del crédito y los depositos bancarios.

Estas facultades pueden consistir en:

e Disponer la reduccion, aumento o enajenacion del capital
social de la entidad.

e Practicar la exclusion de activos y pasivos a favor de otras
entidades.

e Transferir activos en propiedad fiduciaria a fideicomisos
financieros.

e Disponer la intervencion judicial y el control de la entidad.

El inciso c) del articulo 44 de la LEF establece que: «E! BCRA
podrd resolver la revocacion de la autorizacion para funcionar
de las entidades financieras: (...) ¢) 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; ... ».

Por su parte, el articulo 35 bis de las LEF establece que: « 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
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podrd autorizar su reestructuracion en defensa de los
depositantes, con cardcter previo a considerar la revocacion
de la autorizacion para funcionary.

3.2.2. Instituciones reestructuradas, en proceso de
reestructuracion o venta

Durante 2006 no hubo reestructuracion de entidades financieras
en la Argentina, en el marco del articulo 35 bis, apartado Il de la
LEF.

Asimismo, con respecto a la venta del Nuevo Banco Bisel SA,
la situacion fue la siguiente:

e En mayo de 2002, mediante el Decreto de Necesidad y
Urgencia N° 838 del Poder Ejecutivo Nacional, se crearon
tres nuevas entidades financieras, entre ellas Nuevo Banco
Bisel S.A., disponiendo el Directorio del BCRA la exclusion
y transferencia de los pasivos privilegiados y de los activos
a la nueva entidad en los términos del articulo 35 bis de la
LEF. En ese marco, se indicd a Banco de la Nacion Argentina
(tenedor de 99% de las acciones) y a Fundacion Banco de la
Nacion Argentina (tenedor de 1%) que inicien el proceso de
venta de las acciones. Banco de la Nacion Argentina
convocd aun llamado publico para recibir ofertas conforme
los términos del pliego de bases y condiciones para vender
la totalidad de las acciones de Nuevo Banco Bisel S.A..
Pero el llamado fue declarado desierto por falta de oferentes.

e El 3 de marzo de 2006, el Directorio del BCRA dispuso no
formular observaciones desde el punto de vista del articulo
15 de la LEF, a la transferencia del 100% de las acciones
ordinarias de Nuevo Banco Bisel S.A., a favor de Banco
Macro Bansud S.A., actualmente Banco Macro S.A. (77%)
y Nuevo Banco Suquia S.A. (23%).

e El Banco de la Nacion Argentina y Fundacion Banco de la
Nacion Argentina, decidieron comenzar un nuevo proceso
licitatorio durante 2006. El 4 de abril se realizd el acto de
apertura de las ofertas presentadas.

e E127 de abril de 2006, el Comité de Evaluacion, autoridad
de aplicacion del pliego, resolvid preadjudicar las acciones
ordinarias de Nuevo Banco Bisel S.A. a Banco Macro S.A.
y a Nuevo Banco Suquia S.A., celebrandose el 9 de mayo el
contrato de compraventa de la totalidad de las acciones
ordinarias de Nuevo Banco Bisel S.A., entre Banco de la
Nacion Argentina, Fundacion Banco de la Nacion Argentina,
Banco Macro S.A. y Nuevo Banco Suquia S.A..

4. Crédito del BCRA a las entidades financieras

m Asistencias financieras por iliquidez

La deuda de las entidades financieras con el BCRA por
asistencias otorgadas por iliquidez se redujo 47,6% en 2006,
ascendiendo a fin de afio a $6.304,2 millones. De ese monto,
$5.267,33 millones eran deudas por capital, $1.020,34 millones
fueron ajustes por CER devengado y $16,51 millones
correspondieron a intereses.
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Las asistencias por iliquidez fueron otorgadas en el marco del
articulo 17 de la Carta Organica del BCRA, y quedaron
alcanzadas por el régimen de cancelacion regulado por los
Decretos N° 739/03 y 1262/03 y disposiciones reglamentarias.
Mediante estos decretos se autorizd un cronograma de pago
con un maximo de 70 y 120 cuotas mensuales consecutivas
respectivamente, a partir de marzo de 2004. Segtn el articulo 3°
del Decreto N° 1262/03, cuando la Unidad de Reestructuracion
del Sistema Financiero asi lo estableciera, siempre que se den
determinadas condiciones y cuando los instrumentos de deuda
publica ofrecidos en garantia del pago de la deuda tengan una
vida promedio superior a 70 meses, la amortizacion del pasivo
se efectuaria en la misma cantidad de cuotas que la de los activos
afectados en garantia de la asistencia por iliquidez recibida, con
un maximo de 120 cuotas, previéndose una amortizacion
mensual no inferior a 0,4% del saldo de deuda financiable al 30
de Abril de 2003.

Durante 2006, el BCRA continué cobrando las cuotas derivadas
de los cronogramas de pago propuestos por las entidades y
que les fueran autorizados, debitandolas de sus cuentas
corrientes el segundo dia habil de cada mes. Diversas entidades
efectuaron ademés cancelaciones anticipadas que les
permitieron amortizar total o parcialmente sus obligaciones. Los
cobros efectuados en el afio ascendieron a $6.746,7 millones,
de los cuales $5.602,2 millones fueron cobranzas por capital,
$275,2 millones cobros por intereses y $869,3 millones cobros
por ajuste CER.

COBROE MENGLLAL F8 DE CAPITAL OF ASEETENCIAR
FMARCIERAS FOS [LARINEY
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De las 24 entidades que adhirieron al procedimiento de
cancelacidn, s6lo 2 mantenian saldo deudor al 31 de diciembre
de 2006. Hasta esa fecha el total de ingresos percibidos desde
la entrada en vigencia del régimen de cancelacion ascendio a
$18.294 millones. De ese monto, $14.170 millones
correspondieron a cobros por capital, cifra que representa 73%
del importe existente al inicio de la operatoria, $1.425 millones
fueron cobros de intereses y $2.699 millones ingresos por ajustes
originados en la variacion del CER. En todos los casos, los
saldos adeudados por las asistencias estuvieron respaldados,
como minimo, en 125% de sus importes.
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m Adelanto para la suscripcion de Bonos Optativos
del Estado Nacional (BODEN)

El saldo global en pesos de las asistencias para la adquisicion
de Boden 2007,2012 y 2013 ascendi6 a $2.009,4 millones al 31
de diciembre de 2006. Ese monto disminuy6 2,4% frente al saldo
registrado en igual fecha de 2005 ($2.057,88 millones) y se redujo
20,8% en relacion al saldo existente al 31 de diciembre de 2004

($2.538,24 millones).

Los adelantos otorgados a las entidades financieras para adquirir
las distintas series de Bonos del Gobierno Nacional destinados
a sus depositantes, estan regulados por el Decreto N°905/02 y
disposiciones complementarias. Durante 2006 se acumularon
cobros de asistencias para adquirir Boden por $791,5 millones
de los cuales $451,18 millones correspondieron al Boden 2012,
$311,74 fueron cobros correspondientes al Boden 2005 y $28,15
millones al Boden 2007.

COBAOS ACIMULANGE [E RRISTEMCIAS PARA ADGUIRIR BODEN
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Como respaldo del pago de las asistencias otorgadas, las
entidades presentaron garantias segtin lo previsto en el articulo
N° 15 del Decreto N° 905/02 por $2.184,7 millones para cubrir el
capital adeudado y por $196,5 millones para hacer frente a los
servicios por interés.

GARANTIAS SORAE ASETENCIAT PARA ADULUIRIA BODEN
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Durante 2006 se otorgaron asi adelantos por $0,5 millones para
adquirir Boden 2012 de ahorristas, $1,57 millones para Boden
2013 de ahorristas y $1.616,94 millones para la adquisicion de
Boden 2012 (cobertura) destinados a cubrir la posicion neta
negativa en moneda extranjera registrada en el balance al 31 de
diciembre de 2001 sobre la base de lo establecido en los incisos
e), f) y g) del art. 29 del Decreto N° 905/02 y de acuerdo con lo
previsto en los articulos 14 y 15. Esta ultima asistencia fue
precancelada segtin lo previsto por el articulo 17 del decreto,
mediante la transferencia de parte de los activos afectados en
garantia mas el importe en pesos -ajustado por la evolucion del
CER entre las fechas de vencimiento de cada servicio y la de
efectivo pago- de los servicios de amortizacion y renta (vencidos
a la fecha de cancelacion) de los mismos instrumentos.

5. Politica de monitoreo del sector bancario

El favorable contexto macroeconéomico y el buen desempefio
del sistema financiero generaron un ambiente propicio para
continuar con la aplicacion de las regulaciones y practicas
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habituales de monitoreo del sector bancario. De esta forma, se
continuo con el esquema de supervision orientado al riesgo y la
calificacion de las entidades, y con la adecuacion normativa
para contar con un marco regulatorio adecuado para el desarrollo
de la actividad bancaria en el nuevo contexto en que se
desenvuelven las entidades financieras.

El esquema de supervision bancaria aplicado por la
Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias
(SEFyC) consiste en un ciclo continuo que combina la
supervision «in situ» (o en sede de la entidad) con seguimiento
a distancia (supervision off-site). La supervision off-site abarca
el seguimiento y analisis de la situacién de la entidad a través
de la informacién contenida en los distintos regimenes
informativos, verificando el cumplimiento de las regulaciones
prudenciales y analizando la evolucion de la entidad. También
incluye el analisis de indicadores de alerta que permitan estimar
y anticipar la situacién de cada entidad, y de escenarios y
proyecciones, particularmente de aquellas entidades en las que
se detecto alguna sefial de alerta. Este esquema se complementa
con la verificacion de la labor realizada por otros agentes del
mercado financiero (auditores internos y externos, y calificadoras
de riesgo, entre otros).

El BCRA continud con el esquema de supervision CAMELBIG
en el aflo, iniciandose un nuevo ciclo de evaluaciones donde se
retomo la comunicacion a las entidades financieras de la
calificacién asignada, de acuerdo a lo previsto en los
procedimientos de supervision vigentes antes de la crisis de
2001.

El esquema de supervision implementado se encuentra orientado
al riesgo que presenta cada entidad financiera y el sistema
financiero en su conjunto, siendo lo suficientemente abarcativo
como para adaptar las tareas a los riesgos que en cada situacion
se identifiquen.

Este proceso, concebido como 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), reconoce los siguientes objetivos:

e Velar por la estabilidad del sistema financiero.

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

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

e Promover el ejercicio prudente de la profesion bancaria,
enfatizando la responsabilidad del directorio y gerencias de
las entidades en el desarrollo de sistemas de gestion, control
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e informacion, coherentes con el perfil de riesgos asumido y
con la complejidad de sus operaciones.

e Contribuir a mejorar la transparencia en la informacion
suministrada por las entidades financieras al publico.

Siguiendo estos objetivos, el proceso de supervision disefiado
se basa en tres premisas: 1) constituir una supervision orientada
al riesgo de la entidad financiera, 2) mantener un ciclo continuo
de supervision combinando seguimiento a distancia e
inspecciones o verificaciones en las entidades financieras, y
3) profundizar y coordinar la utilizaciéon de herramientas
analiticas para la evaluacion y seguimiento de la entidad
financiera. Este proceso abarca las siguientes etapas:

e Conocimiento institucional del negocio evaluando su perfil;
la situacion competitiva; las oportunidades y amenazas; y la
organizacion y estructura del grupo econdmico al que
pertenece la entidad.

e Identificacion de los antecedentes de riesgo de la entidad
financiera a través del analisis de su situacion econdémica
financiera y el perfil de negocio.

e Evaluacion pre-inspeccién para comprender el control
interno y sus efectos en la inspeccion.

e Verificacion de la calidad y razonabilidad de la informacion
remitida por la entidad financiera aplicando procedimientos
de auditoria que utilizan los estandares internacionales.

e Evaluacion de los riesgos de negocio y de gestion a los
que se encuentra expuesta la entidad. Se analiza la efectividad
del Directorio/Gerencia en identificar, medir, controlar y
monitorear los riesgos asumidos.

e Calificacion de la entidad financiera, identificando las areas
de potencial riesgo para cada uno de los componentes del
CAMELBIG, para asignar posteriormente una calificacion en
forma integral. De esta manera se obtiene una evaluacion
compuesta que mide la exposicion de la entidad a los riesgos
de insolvencia y/o iliquidez.

e Definicion de un programa de seguimiento para analizar la
evolucién de la entidad financiera.

e Monitoreo de variaciones en el perfil de riesgo de la entidad
financiera.

El riesgo inherente a cada entidad financiera determina el
proceso de supervision. Para esto se considera la calidad de su
administracion, la confiabilidad de sus controles internos y
sistemas de informacion, su tamafio, complejidad y perfil de
riesgos.

5.1. Inspeccion en sede de las entidades
financieras (supervision on- site)

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

La estrategia, por ciclo, puede ser de tres tipos:
i.  Ninguna confianza en los controles,
ii. Moderada confianza en los controles y

iii. Alta confianza en los controles.

Una vez que los controles han sido documentados y el riesgo
de control ha sido 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 disefian pruebas sustantivas (detalladas
o analiticas).

La naturaleza y alcance de la evidencia requerida por estas
ultimas pruebas, como asi también la combinacion de aplicacion
de pruebas analiticas o de detalle, sera por aplicacion del criterio
profesional, conocimiento, habilidad y experiencia de los
responsables de la entidad. En el caso de tener que realizar
pruebas de detalle, los item a considerar podran seleccionarse
sobre la base a los siguientes criterios:

° Pruebas sobre el 100% de los item.

° Pruebas sobre item con caracteristicas particulares y
para los restantes pruebas analiticas o revision por muestreo.

° Una muestra representativa extraida de la poblacion
total o parte de ella.

Los responsables de la supervision de un grupo de entidades
definen al inicio de cada ciclo anual de supervision, el
cronograma de inspeccion. Las tareas de supervision en sede
se ven complementadas por el analisis de riesgo crediticio de
los principales deudores corporativos (sector privado no
financiero con endeudamiento superior a $1 millon).

En aquellos casos donde de acuerdo al seguimiento a distancia
realizado, se observen evaluaciones negativas en la situacion
de alguna entidad financiera, incrementos significativos de su
perfil de riesgos o problemas sistémicos, la planificacion original
de supervision es revisada, readaptando las estrategias
originalmente definidas a las nuevas circunstancias.

5.1.1. Sistema de calificacion de entidades bajo la
metodologia CAMELBIG

Elsistema de calificacion 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,
analizandose para ello:

e Laefectividad de la Direccion/Gerencia en identificar, medir,
controlar y monitorear los riesgos asumidos.

e La capacidad de generar y mantener un nivel de utilidades
suficientes para conservar un capital adecuado al perfil de sus
negocios, y una liquidez que asegure su viabilidad en el tiempo.

oEl cumplimiento de las normas legales, regulatorias o
prudenciales de aplicacion.

El sistema de calificacion consiste en la evaluacion de ocho
componentes basicos. Los componentes se encuentran
disefiados para la evaluacion de los riesgos de negocio por un
lado y los riesgos de gestion por el otro. Esta metodologia de
calificacion se denomina CAMELBIG. Asi, los componentes
correspondientes a la evaluacion de los riesgos de negocio
son:

¢ Capital

+ Activos

+ Mercado

+ Rentabilidad (Earning)

+ Liquidez

* Negocios (Business)

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

¢+ Controles Internos (Internal Control)
+ Administracion (Gerencia)

El objetivo de esta evaluacidon es obtener una calificacion
compuesta que mida la exposicion de la entidad a los riesgos de
insolvencia y/o iliquidez. La calificacion tiene una escalade 1 a
5 en orden ascendente: «1» representa la calificacion mas alta y,
consecuentemente, el mas bajo nivel de preocupacion
supervisora, y «5» 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.

Al asignar la calificacion, todos los factores relevantes deben
ser evaluados y sopesados. La asignacion de la calificacion
considera tanto la situacidén presente como la tendencia de la
situacion de la entidad, con el fin de reflejar también sus
perspectivas futuras. Asimismo, hasta que no estén dadas las
condiciones que a juicio del BCRA permitan considerar el
funcionamiento del sistema financiero como absolutamente
normalizado y se complete un ciclo de evaluaciones, no se
comunica a las entidad financiera la calificacion asignada en
este ciclo.

5.1.2. Inspecciones

Al 31 de diciembre de 2006 habia 90 entidades autorizadas a
funcionar, habiéndose previsto inspeccionarlas bajo la
metodologia de calificacion sefialada segiin se detalla en la
siguiente tabla:
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5.1.3. Auditoria externa de sistemas, control de
auditores y analisis de riesgo crediticio

Las auditorias de sistemas se realizan en el marco de referencia
que fija la normativa 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 aplicacion de los procedimientos de control
interno, seguridad, gerenciamiento y administracién de la
tecnologia informatica de las entidades financieras y cambiarias.

El hecho de mayor relevancia en el afio, fue la emision de la
Com«A» 4609, «Requisitos minimos de gestion, implementacion,
y control de los riesgos relacionados con tecnologia informatica,
sistemas de informacién y recursos asociados para las entidades
financieras», que adecua la normativa vigente a los avances
tecnologicos producidos, y al mismo tiempo implanta un nuevo
criterio de evaluacion de la problematica del control interno
informatico en las entidades financieras (se pasa de revisiones
basadas en la comprobacion del cumplimiento taxativo de los
bancos de acuerdo a lo prescripto por las normas, hacia una
metodologia orientada a vincular el nivel de madurez alcanzado
por la gestion informadtica, con la pericia que las entidades
demuestren para administrar los riesgos emergentes).

Para la confeccion de esta nueva norma, se tuvo en cuenta
tanto la experiencia recogida a través de las inspecciones de
auditoria de sistemas que se han practicado a lo largo de diez
afios, como los desafios originados por la constante aparicion
de nuevas tecnologias, agiles, practicas e innovadoras.

Entre las principales actividades de auditoria, control y andlisis
realizadas en el afio se encuentran:

e Se consideraron los nuevos paradigmas y estandares
internacionales vigentes (normas ISO, ley SOX, metodologia
COBIT, entre otras), que llevan a adecuar la metodologia de
trabajo en forma anticipada a lo requerido por Basilea II.

e Se cumpli6 el cronograma de inspecciones previsto tanto en
entidades financieras, como en casas y agencias de cambio.
Segutin se desprende de estos controles, las entidades financieras
continuan incrementando la inversion tecnologica y en recursos
humanos capacitados para su trabajo y conduccion.

e Continu6 el desarrollo del software interno y circuitos
administrativos destinados a profundizar las revisiones
practicadas en materia de lavado de dinero en entidades
financieras y cambiarias, dada su alta criticidad.

e Durante el segundo semestre de 2006 se completd el
cronograma de verificaciones de las auditorias externas e internas
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de las entidades financieras, iniciado el afio anterior. Se
calificaron 49 revisiones integrales y reducidas de auditorias
externas y 45 revisiones integrales de auditorias internas.

e Se continud con la ejecucion del primer cronograma de
revisiones relacionadas con la verificacion del cumplimiento de
las Normas Minimas para Auditorias Externas y Controles
Internos de las Casas y Agencias de Cambio, iniciado durante
el segundo semestre de 2005. Como resultado de este proceso,
en 2006 se calificaron 21 revisiones de las auditorias.

e Como apoyo a las tareas de supervision, se analizo el riesgo
crediticio de los principales deudores corporativos del sistema
financiero (sector privado no financiero con deuda mayor a $1
millon) alcanzando a diciembre de 2006 un universo de 946
analisis.

e Se prosiguié con la actualizacion de la base de Grupos
Econdmicos relevantes, conformados por al menos 3 empresas.
Se actualizaron e incorporaron 124 Grupos Economicos,
totalizando una base de 153 Grupos.

5.2 Seguimiento a distancia (supervision «off- site»)

En el esquema de supervision continua, el monitoreo de la
entidad por parte del supervisor no se interrumpe en el periodo
que transcurre entre una y otra inspeccion en sede de la entidad,
sino que -prosigue en lo que se denomina supervision a distancia
o supervision «off-site». En este caso, la supervision se basa
tanto en la informacion remitida por la entidad, la interaccion
con la entidad en base a consultas puntuales sobre diversos
aspectos, y en informacion de distintas fuentes o agentes del
mercado, por ejemplo: central de deudores, informes de auditoria
externa, denuncias, requerimientos de otros organismos, etc.

La supervision «off-site» comprende una serie de rutinas, tanto
de control o cumplimiento como de analisis de la informacion
recavada, que responde a los siguientes objetivos:

1) Analizar la evolucion de la entidad a partir de la «foto»
obtenida durante la inspeccion en sus oficinas. Para esto los
supervisores cuentan con diversas herramientas de analisis:
un tablero de indicadores que permite monitorear la perfomance
de la entidad con respecto a un grupo de entidades similares y
en relacion al sistema en su conjunto; pruebas de stress sobre
el riesgo de tipo de cambio y de tasa de interés que enfrentan
las entidades; analisis de la calidad crediticia de deudores
corporativos; analisis del impacto patrimonial de la evolucion
de los titulos publicos; analisis de la liquidez de las entidades;
proyecciones elaboradas por el supervisor; planes de negocios
presentados por la entidad; control de cumplimiento de
regulaciones técnicas y valuacion de activos del sector publico
seguin normas del BCRA y normas internacionales.

2) Permite adelantarse a los problemas procediendo en base a
las alertas determinadas. De no considerarse satisfactorios los
resultados de los analisis realizados, se dispone un
adelantamiento en el cronograma de inspecciones o una
verificacion puntual sobre aquellos aspectos en que se haya
notado un debilitamiento de la situacion de la entidad.

3) Proporciona informacion para una correcta planificacion de
inspecciones futuras.
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4) Promueve un estrecho control sobre el grado de avance en la
implementacion de las medidas correctivas dispuestas por la
inspeccion anterior.

5) Verifica el cumplimiento de las regulaciones prudenciales.

Para alcanzar estos objetivos se establece un programa de
seguimiento a medida para cada entidad. Generalmente el
cronograma se define luego de cada inspeccién en sede,
adaptandolo segliin la evolucién que experimente.
Adicionalmente, se realizan una serie de tareas como:

1) Tareas propias del «seguimiento intensivo» que se realiza en
entidades, que por la situacion que atraviesan, fueron encua-
dradas en los términos del art. 34 0 35 bis de la LEF o se dispuso
la designacion de veedores.

MEDIDAS DE SUPERIN

DENCIA AL 31,12.06

1
Pt cor gk s | )
Compafios Frocem. i
Hancos Fibizos ¥

=I |-....|_. -

Toldl |

2) Con el objetivo de realizar un seguimiento sobre como las
entidades financieras adectian su operatoria a la nueva realidad
econdmica, se requirio la presentacion de planes de negocios 'y
proyecciones econdémicas por un periodo de tres afos. Ello
implica verificar con periodicidad mensual o semestral; segun
corresponda, la evolucion real de las entidades frente a la
proyectada, debiéndose concluir para cada periodo evaluado
acerca de la significatividad y justificacion de los desvios
observados.

3) Cumplimiento de las disposiciones normativas vigentes, a
través de la aplicacion, entre otros, de los procedimientos
oportunamente definidos en materia de operaciones de exterior,
cambios, lavado de dinero y distribucion de utilidades.

4) Al tomar conocimiento de la posible comision de delitos
previstos en el régimen de la Ley Penal Cambiaria se deben
analizar los actuados (visita a la entidad financiera y revision de
la documentacion respaldatoria de las operaciones
supuestamente observables), iniciando, si correspondiera, las
actuaciones presumariales.

5.2.1 Asuntos Contenciosos

E1 BCRA cuenta con facultades exclusivas para ejercer el poder
de policia en materia financiera y cambiaria. Puede sancionar
conductas contrarias a las disposiciones de la LEF, sus normas
reglamentarias y resoluciones que dicte el BCRA e instruir los
sumarios de cambios frente a delitos cometidos en los términos
de la Ley del Régimen Penal Cambiario hasta la conclusion de la
causa. Esta funcion se realiza a través de la SEFyC y tiene lugar
mediante la sustanciacion de procedimientos sumarios en una
dependencia juridica dependiente de ella. La actividad sumarial
del BCRA resulta primordial para ejercer un real control del
cumplimiento de las normas financieras y cambiarias. El principal

objetivo buscado por el BCRA es tener un mercado financiero y
cambiario disciplinado, que se desarrolle dentro de un marco
normativo determinado y conocido por todos los participantes,
evitando asi eventuales perjuicios sistémicos o a individuos.

5.2.2 Relacion con otros participantes del mercado
financiero

En funcién de la politica que promueve un monitoreo conjunto
entre la SEFyC y otros agentes del mercado, se continuaron
efectuando controles a las tareas realizadas por las agencias
calificadoras de riesgo. Se realizaron ademas revisiones a las
agencias y casas de cambio, cAmaras compensadoras y
sociedades administradoras de cajeros automaticos.

Sociedades evaluadoras de riesgo: de acuerdo a lo establecido
en la Comunicacion «A» 3601 y dada la suspension transitoria
del régimen de calificacion de entidades financieras IEF en mayo
de 2002, las entidades que desean ser receptoras de depdsitos
de AFJP, deben contar con al menos una calificacion efectuada
por Sociedades Evaluadoras de Riesgo admitidas por el BCRA.
A fines de 2006, se encontraban inscriptas en el registro
habilitado por el BCRA cuatro sociedades calificadoras de riesgo:
Moody’s Investor Service, Fitch Ratings Ltd., Standard &
Poor’s y Evaluadora Latinoamericana. S.A. Calificadora de
Riesgo. En cumplimiento de la Ley N° 24.241, el BCRA informo
ala Superintendencia de AFJP las evaluaciones de las entidades
que solicitaron ser receptoras de depdsitos de los fondos de
jubilaciones y pensiones. A fines de 2006 contabn con
calificacion 42 entidades, de las cuales s6lo 18 recibieron
colocaciones de las AFJPs. En 2005, las AFJP mantenian
depdsitos en 22 entidades. Asimismo, en el afio se incorporaron
al Régimen de calificacion 6 entidades y se mejoro la calificacion
de otras 16 entidades.

Control de entidades no Financieras: se fiscaliz6 el
cumplimiento normativo y el seguimiento continuo de la
operatoria desarrollada por las entidades cambiarias. Se
realizaron verificaciones de intermediarios con presunta
actividad financiera no autorizada. Se llevaron a cabo 37
inspecciones integrales y 25 visitas de verificacion con alcance
focalizado en casas y agencias de cambio, complementando las
tareas con el seguimiento continuo de la situacion econdmico-
patrimonial y del cumplimiento de la garantia de funcionamiento
de todas las entidades autorizadas. Asimismo, se realizo un
programa de visitas a 25 sociedades con presunta actividad de
intermediacion financiera no autorizada ubicadas en distintas
jurisdicciones.

Durante el afio, se cumplié con los procedimientos de
seguimiento de la negociacion de divisas por operaciones de
comercio exterior de empresas y personas fisicas. Se realizaron
669 requerimientos de inspeccion a partir de denuncias de
entidades financieras designadas para el seguimiento de la
liquidacidn de divisas y por presuntos incumplimientos a otras
disposiciones del régimen cambiario. Fueron 16.647 operaciones,
con importes intimados por US$463 millones. Ademas, se
efectuaron 14 allanamientos en locales donde presuntamente
se llevaban a cabo operaciones de cambio no autorizadas. Se
realizaron tareas de control sobre aspectos vinculados con tasas
maximas de interés cobradas por las entidades no financieras
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emisoras de tarjetas de crédito, practicandose 33
comprobaciones en empresas de esas caracteristicas.

Control de Sistemas de Compensacion: Se controld la tarea de
las Camaras Compensadoras, las Sociedades Administrativas
de redes de Cajeros Automaticos y otras entidades que
administran sistemas de compensacion vinculados al sistema
financiero para mantener estindares adecuados de control y
seguridad en sus operaciones. 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 a las Camaras
Electrénicas de Compensacion de Bajo Valor Compensadora
Electronica S.A.yACH S.A..

Con mas de 150 objetivos de control, durante las inspecciones
se supervisaron aspectos relacionados con organizaciéon y
gerenciamiento, adquisicioén, desarrollo y mantenimiento de
sistemas, entorno operativo de produccidn, seguridad
informatica, seguridad fisica, control de accesos, control
ambiental, plan de contingencias de tecnologia informatica,
requisitos legales y regulatorios no relacionados con tecnologia
informatica, evaluacion econdomico-financiera y auditoria. Se
realizaron a su vez inspecciones para re-homologacion técnica
a la Camara Electronica de Compensacion Compensadora
Electrénica S.A, con motivo de una actualizacion tecnoldgica
del hardware utilizado en los procesos de compensacion diaria,
y por el traslado de su centro de procesamiento alternativo, y
se concretaron controles mensuales off-site para verificar el
cumplimiento normativo de las garantias que las entidades
financieras deben constituir en el BCRA para su participacion
en las Camaras Electronicas de Compensacion y en las Redes
de Cajeros Automaticos.

5.2.3 Informacion

La informacion como recurso adquiere un valor estratégico
indispensable y protagoénico. Todo dato constituye un hecho y
cada dato conforma la materia prima a partir de la cual se crea
informacién; su oportunidad, su calidad y su confiabilidad
favorecen toda gestion. EI Régimen Informativo es por eso un
instrumento esencial para la toma de decisiones, la supervision
y para brindar informacion a terceros propiciando una mayor
transparencia del sistema financiero.

Con el objetivo de mejorar la calidad de la informacion durante
2006 se realizaron los siguientes trabajos:

e Adaptacion de los requerimientos vigentes en funcion de
los cambios normativos y otras necesidades de informacion.

e Reformulacion de los distintos requerimientos informativos
para posibilitar la concentracion de informacion homogénea,
optimizandose los pedidos de datos y eliminando los que
resultaran redundantes.

e Se continué mejorando e incorporando informacion al
Régimen de Transparencia, se actualizaron los montos de los
Préstamos Hipotecarios, Prendarios y Personales y se
modifico la informacion relacionada con el Costo Financiero.

e Emision de un nuevo Requerimiento Informativo para las
Cajas de Crédito que son un nuevo sujeto alcanzado por el
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Régimen Informativo del BCRA a partir de la sancion de la
Ley 25.782.

e Actualizacion del Plan y Manual de Cuentas y de las Normas
de Auditoria en funcion de las modificaciones normativas y
de algunos pedidos planteados por los usuarios de la
informacion contable.

Se realizaron a su vez, las siguientes actividades:

Sistemas de Informacion para la administracion del Riesgo
Operativo y Riesgo de Crédito: se concluyo el relevamiento a
las entidades financieras locales sobre los sistemas de medicion
de estos riesgos.

MERCOSUR - Subcomision de presentacion de estados
contables del SGT N° 4. se realizaron dos reuniones anuales
donde se revis6 el Modelo de Reporte Financiero, se realiz6 un
analisis comparativo de algunos aspectos relevantes para las
instituciones financieras vinculados con la aplicacion de la NIC
39 del IASB y se actualizaron los analisis comparativos en
materia de normativa vinculada al Pilar III del Nuevo Acuerdo
de Capitales del Comité de Basilea, Auditoria Externa, Patrimonio
Neto, Fideicomisos Financieros, etc..

5.2.4 Central de deudores

El BCRA continué difundiendo informacion contenida en la
Central de Deudores, que incluye datos vinculados con los
deudores de las entidades financieras, las empresas emisoras
de tarjetas de crédito, los fideicomisos financieros y entidades
en liquidacion. En esta central cada deudor es calificado en
diferentes situaciones en orden decreciente de calidad, de
acuerdo al riesgo de incobrabilidad que presenta. La informacion
se distribuye en dos modalidades:

1) Mensualmente, mediante soporte 6ptico de distribucion
publica que incluye a los deudores con calificacion crediticia
irregular (situacion 3, 4, 5 6 6) o con deudas superiores a $200.000
en el sistema financiero cualquiera sea su calificacion crediticia
y aquellos que hayan sido excluidos ese mes de los registros
contables por haberse interrumpido las gestiones de cobro.

2) Consultando mediante el sitio web del BCRA
(www.bcra.gov.ar).

Para analizar el cambio entre 2005 y 2006 en la situacion de los
deudores del sector privado no financiero asistidos y las
financiaciones involucradas, con la informacidn contenida en
la central de deudores se elabord una matriz de transicion.
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La diagonal principal de la primera matriz muestra la cantidad de
registros que en diciembre de 2006 mantenian la misma situacion
que en diciembre de 2005. Hacia la izquierda se encuentran los
que mejoraron su situacion y a la derecha, los que empeoran.
Se indican en cada caso los montos de deuda involucrados en
ambos periodos.
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La segunda matriz contiene una evolucion en la cantidad de
deudores por situacidon y se incorporan las altas y bajas
registradas entre los dos periodos. Considerando el universo
de deudores comunes entre diciembre de 2005 y diciembre de
2006, los cambios fueron los siguientes:

® El 1,4% de las financiaciones ($1.110 millones a diciembre
2006) mejoro su calificacion a lo largo de los 12 meses (casilleros
debajo de la diagonal).

e FEl3,8% de las financiaciones sufri6 una baja de su calificacion
(casilleros por encima de la diagonal).

e EI70% de las financiaciones otorgadas a diciembre de 2006
correspondieron a deudores que mantuvieron estable su
calificacion.

5.2.5 Central de Cheques Rechazados

E1 BCRA continu6 difundiendo la central de cheques rechazados
con la némina de las personas fisicas y juridicas del sector
privado responsables de los rechazos comprendidos y sus
eventuales cancelaciones. La central se construye con
informacion provista por los bancos. El listado es difundido en
el sitio web del BCRA (www.bcra.gov.ar) y distribuida
mensualmente en soporte optico. Los documentos devueltos
incluidos en esta central son difundidos de acuerdo con el
siguiente criterio:

e Los cheques cancelados dentro de los 15 dias corridos de
la fecha de rechazo son dados de baja dentro de los 2 dias
habiles en que la entidad comunique la cancelacion.

e Los cheques cancelados entre los 16 y 90 dias corridos de
la fecha de rechazo, son dados de baja al afio de la fecha de
pago, en la medida en que hayan sido informados por la
entidad.

e Los cheques pagados a partir de los 91 dias corridos de la
fecha de rechazo son dados de baja a los 2 afios de la fecha de
cancelacion, en la medida en que hayan sido informados por
la entidad.

e Los cheques no cancelados son dados de baja a los 5 afios
de la fecha de rechazo.

e Los cheques rechazados a partir del 08/01/2004 son dados
de baja de acuerdo con los criterios establecidos en los dos
primeros puntos, en la medida que la entidad haya
comunicado el pago de las multas.

La central también ha sido adaptada a las disposiciones de la
Ley 25.326 de Proteccion de los Datos Personales y su decreto
reglamentario. Durante 2006, la cantidad de rechazos aumentd
14,98% en cantidad y 23,89% en monto. E1 39,95% de los cheques
rechazados fueron abonados, representando 44,45% del monto
total de rechazos, mientras en 2005 el 47,17% de los cheques
rechazados fueron abonados, representando 54,38% del monto
total de rechazos de ese afio.

Enarg 49632 | 135408231| 22504 | 70516446 13243 | 2671 [ 15814
Febrero | 44514 | 121.719834| 200530 | B2109.607| 12.103 | 2487 | 14.500
Marzo 51302 | 141,300,013 25074 | 7R727EO0| 13783 | 2798 | 18561
Adaril 47160 | 131.350.208| 22601 | 70409402 | 12725 | 2618 [ 15343
Mayt SEA38 | 151.216408] 25705 T7402.508| 14.087 | 2861 | 16048
Junig 50427 | 137494140 23106 | 70580148 | 13.211 2718 | 15828
duilia 45 480 T:IE.H&T.H?@ 22.798 | B0900.6B4 | 12320 2712 | 15E3R2
Agaslo 51.917 | 150 ?'[ﬁ.Ei!S'r 22374 | BBTTIABT| 13359 | 2736 | 16.084
Septiembra| 47722 | 134600.324 19504 | S0.504.903| 12583 | 2503 | 15478
Ortubre 58353 | 156.5B6.804| 21857 | 6T 112510| 14.493 | 2800 | 17463
Moviernbee | 56,105 | 159.386.907| 16.376 | 51438635 14201 | 2678 | 17078
Dicemibee | 55054 | 174135662) 6488 | 20330754 | 15072 | 3194 | 10.366
Total 622008 | §1720881678) 248,518 | 768.906.686

5.2.6 Central de cuentacorrentistas inhabilitados

La Central de cuentacorrentistas inhabilitados contiene la
némina 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. Es difundida con acceso restringido a los
bancos en el sitio seguro que el BCRA tiene en Internet.

Durante 2006 hubo 19.999 inhabilitaciones, de las cuales 16.952
correspondieron a personas fisicas y 3.047 a personas juridicas.
El afo finalizo asi con 30.817 inhabilitaciones vigentes, 26.787
correspondientes a personas fisicas y 4.030 a personas juridicas.
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Notas

1. Activo neteado de las duplicaciones contables generadas por las
operaciones de pases, a término y al contado a liquidar. Se consolida
por las operaciones entre entidades financieras.

2.Excepto que se aclare lo contrario, en la seccion sobre «Sistema
bancario» siempre que se haga referencia al activo y al pasivo debe de
considerarse que se esta utilizando los conceptos neteados y
consolidados.

3.Se excluyen los adelantos en cuenta corriente y las tarjetas de
crédito.

4. En la subseccion sobre «Rentabilidad», siempre que se haga
referencia al activo debe de considerarse que se esta utilizando el
concepto de activo neteado (para mas detalle ver nota al pie 1).

5.Ambos mecanismos fueron establecidos como consecuencia de la
crisis de 2001-2002 con el objetivo de generar un marco de gradual
saneamiento de los balances de las entidades financieras. Para un
mayor desarrollo ver Boletin de Estabilidad Financiera, primer
semestre de 2004, capitulo II.

6.Emerging Markets Trader Association.

7.Corrigiendo, por ejemplo, de la doble contabilizacion que mplicaria
sumar las inversiones de AFJPs y CS en FCIL.
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V. Administracion de Reservas

El Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) mantiene
activos de reserva con el fin de regular la oferta monetaria
mediante la realizacién de operaciones de compra-venta de
divisas. La politica de administracion de las Reservas tiene como
objetivo optimizar su rendimiento, buscando la mejor
combinacién entre riesgo y rentabilidad, y teniendo como
prioridad la minimizacién de su riesgo, a través de la inversion
en activos financieros con un alto grado de liquidez y con una
minima exposicion al riesgo de crédito.

Durante 2006, el contexto para la administracion de las Reservas
Internacionales continud sujeto a un abanico acotado de
instrumentos y contrapartes disponibles. De todos modos, se
agregaron a la cartera posiciones significativas de bonos que
tienen instrumentos derivados implicitos, incrementando asi
los rendimientos ofrecidos. Al mismo tiempo, se sumaron nuevas
alternativas de contrapartes para realizar colocaciones, que
ofrecen rendimientos atractivos, permitiendo diversificar el
riesgo de crédito y dar mayor eficiencia a la diversificacidén por
moneda. Esto permitid incorporar a la cartera bonos soberanos
en los que anteriormente no se invertia. Para compensar la atin
reducida diversificacion por instrumentos, se realizaron extensos
andalisis para encontrar inversiones alternativas con
caracteristicas especiales (notas estructuradas), que permitan
llevar la cartera a un perfil de riesgo-rendimiento mas eficiente
que el impuesto por las circunstancias.

El panorama internacional mostr6 una mayor incertidumbre
sobre el crecimiento de EE.UU. y la politica monetaria adoptada
por el Sistema de Reserva Federal de ese pais, lo que se tradujo
en un incremento de la volatilidad en el precio de los principales
activos financieros. La politica aplicada para la exposicion de
las Reservas Internacionales a las variaciones de las tasas de
interés internacionales tuvo dos momentos bien diferenciados
en el afio: una baja exposicion en el primer semestre y una mayor
exposicion durante el segundo semestre. A fines de 2005, de
hecho, se habia iniciado un proceso de paulatino incremento
en la duracion de la cartera, que fue interrumpido durante los
primeros seis meses de 2006 pero retomado a partir del segundo
semestre.

Este proceso surge como resultado no sélo de las expectativas
en relacion al ciclo de tasas en EE.UU., sino también como un
avance hacia la reincorporacion de indices de referencia
explicitos para la administracion de las Reservas Internacionales.
Esta demostrado que la disciplina que se deriva de la utilizacion
de indices de referencia, con limites especificos para desviarse
de los mismos, ofrece tangibles resultados en el mediano-largo
plazo y es la politica adoptada regularmente por la mayoria de
los bancos centrales.

La cancelacion anticipada de la deuda con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) produjo una sustancial disminucion de la
exposicion de las Reservas en monedas diferentes al ddlar. Sin
embargo, a partir de un nuevo esquema de diversificacion en
monedas aplicado, se recompuso la exposicion en euros y libras
esterlinas, que ante la apreciacion del euro frente al dolar, impacto
positivamente en el resultado en ddlares del afio.
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Efectivamente, luego del enfoque inicial de diversificacion
adoptado en afios anteriores, en 2006 se pasd gradualmente a
un esquema de diversificacion de acuerdo a la composicion por
monedas de la cuenta corriente de la balanza de pagos y de la
deuda externa, que admite desvios tacticos para incrementar
los rendimientos. Para reducir el impacto de la volatilidad de las
cotizaciones de mercado, se incorpord adicionalmente el uso
de instrumentos derivados, en caso de ser necesario.

En términos de dolares estadounidenses, las Reservas
Internacionales tuvieron un resultado positivo estimado en
US$1.400 millones durante 2006, equivalente a un rendimiento
de 5,7% anual sobre el stock promedio del afio.

1. Composicion de la cartera

El stock de Reservas Internacionales del BCRA al 29 de diciembre
de 2006 ascendia a US$32.037 millones, 14,1% por encima del
stock registrado a fines de 2005 (US$28.078 millones). De ese
monto, 37,3% se encontraba invertido en depositos a plazo fijo
en instituciones no residentes, 47,3% en titulos emitidos por
gobiernos y organismos supranacionales, 7,2% en divisas y
depdsitos a la vista, 4,7% en ddlares billetes en el tesoro del
BCRA y 3,5% estaban posicionados en oro.

Composicion de las Reservas
Internacionales por instrumento

al 29 de Diciembre de 2006

Billetes en o
el Tesoro 3 r:) Depdsitos
4,7% 5% a plazo
Divisas y cuentas 37,3%
a la vista
7,2%
Titulos
externos
47,3%
Fuente: BCRA

Al29 de diciembre, las Reservas Internacionales del BCRA tenian
la siguiente composicion por moneda: 82,8% en ddlares (USS$),
10,9% en euros (EUR), 2% en libra esterlina (GBP), 0,8% en yen
(JPY), 3,5% en oro, y 0,03% en franco suizo (CHF). La posicion
en euros presentd el cambio mas significativo del afio,
incrementandose en 3,2 puntos porcentuales (p.p.) frente a 2005,
cuando el porcentaje de Reservas en esa moneda ascendia a
7,7%.
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Composicion por moneda de las Reservas Internacionales
al 29 de diciembre de 2006

CHF: 0,03%

US$: 82,80%
Fuente: BCRA

2. Estrategias de inversion

El afio 2006 comenzod con las expectativas del mercado
focalizadas en el Sistema de la Reserva Federal de EE.UU., donde
Alan Greenspan, después de 18 afios de conduccion, finalizaba
su mandato casi al mismo tiempo que hacia llegar la tasa de
referencia de ese pais a niveles considerados de «neutralidady.
La incertidumbre mas importante estaba sobre la continuidad
del ciclo de suba de la tasa de referencia de la Reserva Federal,
iniciado en junio de 2004 y que, hasta la altima reunidn en que
participé Greenspan (31 de enero), acumulaba 14 subas
consecutivas de +25 puntos basicos (p.b.) por reunion.

No solo las tasas nominales de corto plazo habian subido mas
de 350p.b. en los ultimos 19 meses, sino que ademas los
principales bancos de inversion estimaban que los efectos de
estas subas sobre la economia real debian comenzar a
materializarse proximamente. La suba nominal en las tasas de
EE.UU., sin embargo, a comienzos de 2006 no se habia
observado aln en las tasas de largo plazo, que se encontraban
en ese momento en los mismos niveles observados al inicio del
ciclo de suba en junio de 2004.

Curva de Rendimiento de los bonos del
Tesoro de EE.UU.
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Durante el primer trimestre de 2006 los indicadores de actividad
en EE.UU. comenzaron a mostrar que el crecimiento en ese
semestre podria ubicarse muy por encima del nivel esperado.

Con una mejor perspectiva para la economia norteamericana,
tanto el nivel de las tasas de interés de este pais como las
expectativas sobre el futuro nivel de la tasa de referencia
comenzaron a subir. El consenso del mercado, ya hacia fines de
febrero consideraba con un alto grado de probabilidad que la
Reserva Federal de EE.UU. no hiciera pausas en los +25p.b. por
reunion hasta junio, con la tasa de referencia llegando asi a
5,25% anual.

El ajuste en las tasas de EE.UU., en tanto, no se produjo
solamente en el tramo mas corto de la curva, sino que, a
diferencia de lo ocurrido en meses anteriores, se produjo también
en las tasas de largo plazo, que llegaron a subir mas de 80p.b.
durante los primeros seis meses del afio.

e Duracion en la cartera - diferenciada por
semestres

La politica aplicada para la inversion de las Reservas
Internacionales prioriz6 durante el primer semestre la inversion
de todos los ingresos de divisas y los fondos disponibles por
el vencimiento de inversiones, en depdsitos y colocaciones a
plazo sin riesgo de tasa de interés sobre el precio del capital. La
duracion de las Reservas Internacionales, por lo tanto, se redujo
significativamente durante todo ese semestre, cerrando a
mediados de aflo en 3,7 meses en relacion con los 6,7 meses que
mostraba a principios de afio, luego de la cancelacion anticipada
de la deuda con el FMI. La participacion de la cartera de titulos
en relacion al total de las Reservas Internacionales, a su vez,
habia disminuido de 36,9% a 25,1%.

Esta estrategia significé un ahorro muy importante de divisas
parael BCRA y una contribucion adicional al resultado en dolares
del afio, en funcion de la importante caida que tuvieron los
precios de los bonos de EE.UU. durante todo el semestre.

Como complemento al tradicional analisis cualitativo sobre la
coyuntura internacional y las oportunidades de inversion
disponibles, a principios de 2006 se incorporaron modelos
cuantitativos de analisis.

Uno de estos modelos evalta las oportunidades de inversion
disponibles en el tramo 1-3 afios de la curva de rendimiento de
EE.UU., en relacion con las expectativas propias sobre la tasa
de referencia de la Reserva Federal de este pais y los precios de
mercado. Dado que las tasas en los tramos mas cortos de la
curva de rendimiento suelen mostrar una elevada correlacion
con las expectativas sobre la politica de tasas de interés de
cada pais, el modelo evalua en diferentes escenarios y en dos
horizontes diferentes de tiempo (6 meses y 1 aflo) la performance
esperada para cada uno de los bonos disponibles (medida a
través del Indice de Sharpe - expresa la relacion entre el
rendimiento y el riesgo de un bono en un determinado periodo
de tiempo-), considerando las tasas forward implicitas en la
curva actual corregidas por la propia expectativa sobre la tasa
de referencia de la Reserva Federal.

Es decir, algunos de estos modelos se focalizan en los

fundamentos, otros en indicadores técnicos del comportamiento
del mercado y otros combinan ambos elementos, pero en su
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conjunto utilizan herramientas avanzadas de finanzas que
asisten y complementan el tradicional analisis cualitativo. Otro
de los modelos cuantitativos de analisis se focaliza en el tramo
mas largo de la curva de rendimiento de EE.UU. y evalta el
«timingy de entrada-salida en relacion a una combinacion entre
indicadores técnicos e indices de mercado que suelen tener
una elevada correlacion con el ciclo econémico de EE.UU. y,
por ende, el nivel de las tasas nominales de largo plazo.

Hacia fines del primer semestre de 2006, la situacion en los
mercados internacionales comenz6 a cambiar de rumbo, a partir
de una mayor incertidumbre sobre el crecimiento de EE.UU.. El
BCRA reinicié entonces el proceso de una gradual suba en la
duracidn de las Reservas Internacionales, es decir, del plazo al
cual estos activos son invertidos. Entre julio y agosto el BCRA
invirti6 US$4.800 millones en una combinacion de bonos
denominados en ddlares estadounidenses y Letras del Tesoro
Americano.

Ademas de estas operaciones, a principios de julio el BCRA
invirtio US$1.200 millones en depdsitos precancelables a 1 afio
de plazo que tenian casi plenamente descontado que la tasa de
referencia de la Reserva Federal llegaria a 5,50% anual. Esto
significé una importante contribucion al rendimiento en dolares
de la cartera de corto plazo, sobre todo considerando la
importante baja que tuvieron luego las expectativas sobre la
tasa de referencia de ese pais. Hacia fines de septiembre también
se liquido la posicion en Letras del Tesoro Americano que habia
sido comprada en julio, obteniendo en promedio una ganancia
de 5,6% anual sobre el precio promedio de compra de los mismos.

Entre octubre y diciembre el BCRA profundiz6 la inversion en
bonos en ddlares, invirtiendo un monto adicional de US$5.000
millones. La duracién de las Reservas Internacionales crecio
asi de 3,7 meses que tenia en junio, hasta 6,4 meses hacia fin de
afio. La participacion de la cartera de titulos sobre el total de las
Reservas Internacionales, en tanto, pas6 de 25,1% a 47,3% en
ese periodo.

Duracién de las Reservas Internacionales
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Durante este proceso el BCRA incorporé ademas a su cartera
una posicion significativa en bonos que tienen implicitos
instrumentos derivados (en este caso, una opcion de recompra
anticipada a favor del emisor), lo que permitié al BCRA
beneficiarse por la posibilidad de acceder, cuando lo considera
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conveniente, al rendimiento adicional que este tipo de
instrumentos ofrece sobre los tradicionales bonos.

La fuerte incertidumbre sobre el crecimiento de EE.UU., en
efecto, se tradujo en el segundo semestre en una importante
caida tanto en las tasas nominales de este pais como en el
precio de aquellas materias primas que mas habian subido en
relacién con el crecimiento mundial y las especulaciones sobre
los posibles cuellos de botella entre la oferta y demanda de los
mismos. Los metales preciosos como el oro también tuvieron
una importante correccidon hacia abajo, sobre todo en
septiembre, pero lograron recuperarse sobre fin de afio, en
funcidn de la debilidad mostrada por el délar.

e Mayor exposicion en euros y libras esterlinas

La exposicion de las Reservas Internacionales en monedas
diferentes al délar comenzo6 2006 con una sustancial caida en
funcidn de la cancelacion anticipada de la deuda con el FMI,
operacion que involucrd un monto significativo de euros, yenes
y libras esterlinas. Esta exposicion se redujo en ese momento a
solo 9,6% sobre el total de las Reservas Internacionales, del
cual 5,0% correspondia a la posicion en oro del BCRA, es decir,
el restante 4,6% representaba el saldo remanente de euros, yenes
y libras esterlinas luego del pago. De esta posicion, ademas,
2,9% correspondia a yenes, la moneda menos utilizada en dicha
transaccion, y solamente 1,1% eran euros, de los cuales mas de
50% correspondian al equivalente de esta moneda en la
composicion de los DEG (derechos especiales de giro) que
habian quedado depositados en el FMI. Es decir, la cantidad de
euros en cartera representaban solo 0,5% del total de las Reservas
Internacionales.

Luego de un profundo analisis sobre el cambio estructural en
los pasivos del sector publico generado por la cancelacion de
la deuda con el FMI, que signific6 una reduccidon importante de
la participacion de ciertas monedas (que tienen alta ponderacion
en la composicion del DEG) sobre el stock de deuda externa, se
definid una nueva composicion por monedas para la cartera del
BCRA.

De hecho, la vigencia de un sistema de tipo de cambio flotante
implica que no existen razones técnicas para concentrar las
Reservas en una sola moneda, permitiendo diversificar la cartera.
Luego de un enfoque inicial de diversificacion que estaba basado
unicamente en parametros de mercado, el BCRA paso asi a un
esquema de diversificacion basado en la estructura de la
economia (particularmente, en la composicion por monedas de
la cuenta corriente de la balanza de pagos y de la deuda externa),
que admite desvios tacticos para incrementar los rendimientos,
y cuya composicion forma parte del proyecto de reforma de las
pautas de inversion antes mencionado.

La recomposicion de la posicidn en euros de la cartera se inicid
a principios de afo, cuando el BCRA comenzo a operar en el
mercado de cambios local con operaciones de compra de esta
divisa contra pesos. Este tipo de operatoria concentrd un
volumen importante de operaciones durante el primer trimestre
de 2006 y continu6 luego, a un menor ritmo, hasta septiembre.
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Complementando estas compras se realizaron a lo largo del afio
sucesivas compras en el mercado internacional que llevaron la
participacion del euro y la libra esterlina a niveles por encima de
lo que seria considerado como «neutral» para el BCRA en
términos de lo que seria la composicion del nuevo indice de
referencia que refleje la adecuada relacion entre el balance del
banco, las obligaciones en moneda extranjera, y los flujos de la
balanza de pagos.

La participacion del euro sobre el total de las Reservas
Internacionales, de hecho, cerrd 2006 en 10,9%, mientras que la
libra esterlina cerrd en 2%. Es decir, en ambos casos cerrd 1%
por encima de lo que seria el nivel de referencia. Excluyendo al
oro de las Reservas Internacionales, la participacion de estas
monedas cerrd el afio en 11,3% y 2,1%, respectivamente.

En la Gltima encuesta realizada por el Banco de Escocia', 85%
de los bancos centrales encuestados manifestd que excluye al
oro de sus canastas de referencia utilizadas para medir la
performance de sus Reservas, a pesar que una buena parte de
ellos tiene una posicidn significativa en esta moneda, que supera
varias veces la del BCRA. En efecto, el oro es un activo que los
bancos centrales mantienen, en muchos casos, por motivos
diferentes al de inversidn, y cuya posicion no depende de un
manejo activo de la gerencia de inversiones de cada entidad.

La mayor participacion del euro y la libra en las Reservas
Internacionales, por otro lado, contribuyd positivamente
durante 2006 al resultado en d6lares mostrado por las Reservas.
Efectivamente, el euro se revalorizo 11,4% frente al dolar en el
afio, mientras que la libra esterlina subi6 13,7%.

Evolucién de las principales monedas frente al dolar
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Elyen japonés, en cambio, se deprecid 1,1% frente al dolar en el
afio. Pero a pesar de la debilidad mostrada por el dolar en 2006,
el yen se vio perjudicado principalmente por el importante
diferencial de tasas entre ambas monedas que dio soporte a un
aumento en las estrategias donde los inversores se financian
en la moneda con tasa nominal mas baja para invertir en aquellas
a tasa nominal mas alta, siempre y cuando la volatilidad en la
cotizacion cruzada de ambas monedas vuelva atractivo este
tipo de inversion (estrategia conocida como «carry-trade»).

En términos relativos, ademads, el Banco de Japén no logré
convalidar las expectativas que el consenso del mercado tenia
a principio de afio con respecto al aumento esperado en su tasa
de referencia (que cerrd en 0,25% anual). En contraste, tanto el
Banco Central Europeo (ECB) como el Banco de Inglaterra
cerraron el afio con una suba mayor a la esperada inicialmente
por el mercado, con +125p.b. para la tasa de la Eurozona (que
cerrd en 3,50% anual) y +50p.b. para la tasa del Reino Unido
(que cerrd en 5,25% anual).

En ese contexto, la exposicion de las Reservas Internacionales
con respecto al yen japonés se mantuvo durante el afio por
debajo del nivel que deberia tener de acuerdo con el nuevo
indice de referencia. Las unicas operaciones realizadas para la
cartera propia en esta moneda correspondieron a la venta del
equivalente en yenes a US$300 millones realizada luego de la
cancelacion de la deuda con el FMI, en la primera semana de
enero, que redujo la exposicion en esta moneda en ese momento
de 2,9% a 1,3% sobre el total de las Reservas. Luego, durante
todo el afio, la participacion de esta moneda sobre el total de la
cartera fue disminuyendo progresivamente con el fuerte
crecimiento de las Reservas, y cerrd a fin de afio con una
participacion de 0,8%, generando al BCRA un ahorro importante
en términos de dolares estadounidenses en relaciéon con la
cantidad de yenes que hubiese tenido en cartera si se hubiese
mantenido «neutral» en términos de la nueva composicion
propuesta para las Reservas Internacionales.

e Concertacion de opciones sobre la posicion en
oro

La posicion en oro de las Reservas se mantuvo sin cambios
durante el afio. La exposicion del BCRA en este activo, sin
embargo, tuvo cambios sustanciales a partir de la concertacion
de opciones europeas sobre el precio de este metal. El precio
del oro, de hecho, llegd en mayo a su registro histoérico mas alto
de los tltimos 25 afios (US$715 por onza) al mismo tiempo que
la volatilidad en su precio y, por ende, su riesgo de mercado,
habia trepado también hasta niveles muy elevados en relacion
a afios anteriores.

A partir de ese momento, el BCRA comenz6 a analizar diferentes
alternativas para disminuir la vulnerabilidad en la exposicion de
las Reservas Internacionales ante variaciones en el precio de
este activo. En efecto, las Reservas Internacionales son
valuadas diariamente a precios de mercado, y mas alla que este
activo se considere o no dentro del indice de referencia para el
manejo de las Reservas, sigue teniendo una participacion
importante dentro de la variacion del resultado en ddlares que
pueden tener las Reservas Internacionales.

Aprobados por el Directorio los requisitos especificos para
instrumentar la estrategia seleccionada, a principios de agosto
y luego en noviembre, el BCRA concertd opciones sobre 75%
de su posicion en oro fisico. En funcion del monto involucrado,
su concertacion ademas implico la separacion en tramos
sustancialmente mas pequefios, a fines de no afectar
significativamente los precios de mercado. La estrategia
seleccionada permitiéo al BCRA fijar un «piso» de cobertura
sobre 75% de su posicion en oro fisico y disminuir asi la
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exposicion del BCRA ante escenarios adversos para el precio
de este commodity. Esto significo, a su vez, sacrificar, a partir de
niveles muy superiores a los actuales, una parte del alza que
pueda tener el precio de esta materia prima («techo» fijado por
el precio de ejercicio del call). Sin embargo, justamente por haber
concertado operaciones sobre un 75% de la posicion en oro, el
BCRA conservo sobre el 25% restante un margen importante
ante eventos extremos de escasa probabilidad que puedan
provocar una significativa suba en el precio de este activo. Al
mismo tiempo disminuy6 significativamente su vulnerabilidad
ante escenarios desfavorables que puedan generar una drastica
caida en el precio del mismo.

Laposicion en oro del BCRA cerrd 2006 en un valor estimado en
US$1.100 millones, equivalente a 3,5% del total de las Reservas
Internacionales.

3. Rendimiento de las Reservas - Conclusion

El resultado de las diferentes estrategias adoptadas con las
Reservas Internacionales durante el afio, fue positivo. Las
Reservas Internacionales del BCRA tuvieron un rendimiento en
dolares, estimado en US$1.400 millones en 2006, equivalente a
5,7% anual sobre el stock promedio del afio. De ese monto,
US$999 millones se generaron por rendimiento de los bonos y
colocaciones a plazo y US$403 millones por la revaluacion que
tuvieron las principales monedas (excepto el yen) con respecto
al dolar.

La cartera denominada en dolares estadounidenses, cerrd el
afio con un rendimiento de 4,8% anual, es decir, 10p.b. por encima
del rendimiento de una cartera con una volatilidad equivalente
invertida en la curva de US Treasuries. Una contribucion
importante al resultado medido en términos de dolares, por otro
lado, estuvo dada por la cartera del BCRA en monedas como el
euro, la libra y el oro, que tuvieron una suba de 11,4%, 13,7 y
23,1% respectivamente durante 2006.

La exposicion de las Reservas en euros y libras esterlinas se
mantuvo, en promedio, por encima de la que tendrian en el nuevo
indice de referencia. En cuanto al oro, la posicion en esta materia
prima genero6 también una importante contribucion al resultado
en dolares de la cartera durante 2006, estimada en US$655 millones
(este resultado incluye el importe pagado durante 2006 por las
primas de las opciones concertadas). El oro, de hecho, tuvo
durante el afio la suba mas importante en relacion a las demas
monedas de las Reservas.

El yen, en cambio, mantuvo una participacion de 0,8% en la
cartera, contra 1,0% que tendria en el nuevo indice de referencia.
En términos relativos, el resultado por moneda en yenes también
fue superior al resultado que hubiese tenido la cartera de haber
estado con la composicion definida en el indice de referencia.
Pero atn en términos absolutos, la cartera invertida en yenes
del BCRA mostro6 un resultado positivo en términos de ddlares
(a pesar de su depreciacion frente al dolar). Esto se explica por el
resultado obtenido en los primeros dias del afio, cuando se
vendio el equivalente a US$300 millones en yenes a un precio
promedio de 116,3, contra la cotizacion de 119,1 ala cual el yen
cerrd 20006, y la importancia de esa operacion en relacion con los
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- rendimiento anual -

millones que se mantuvieron invertidos, en promedio, en esa
moneda durante el resto del afio.

Performance en dolares
2006
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4. Novedades técnicas y legales
Mejoras en las herramientas de analisis

Dentro de un marco mas analitico destinado a maximizar las
oportunidades de inversion disponibles para las Reservas
Internacionales, la politica aplicada por el BCRA profundizo la
utilizacion de herramientas y modelos cuantitativos de finanzas,
lograndose mejorar sustancialmente los procesos para la toma
estratégica y tactica de decisiones y obtener asi una mejor
performance en el rendimiento de las inversiones realizadas.

Durante el afio, se actualizé el paquete informatico que utiliza el
BCRA como soporte de sus operaciones de inversion de
reservas (proceso que finaliz6 a comienzos de 2007). La tltima
actualizacién habia sido realizada una década atras.
Paralelamente, se inicié un proyecto para adquirir una solucion
informatica integral para la administracion de activos, que esté
a tono con los mas avanzados estandares internacionales en la
materia. Se estima que el proceso de licitacion, seleccion e
implementacion del nuevo sistema integral insumira un plazo
de al menos dos afios hasta su definitiva puesta en
funcionamiento.

Situacién legal
A comienzo de 2007 la Corte de Apelaciones para el Segundo
Circuito de los Tribunales Federales de los EE.UU. fallo a favor
del BCRA en la apelacion que dos litigantes habian presentado
en enero de 2006, contra la decision a favor en primera instancia
tomada por el Juez Thomas Griesa. Los mencionados litigantes
habian buscado interceptar los fondos destinados a la
cancelacion de deuda con el FMI, bajo el argumento de que la
Argentina se habia apropiado de esos fondos al disponerse tal
pago. Sobre el cierre de 2005, y en ausencia del Juez Thomas
Griesa, la jueza subrogante habia dispuesto una restriccion sobre
US$105 millones de las Reservas Internacionales que
correspondian exclusivamente a las operaciones de politica
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monetaria realizadas en esa fecha, utilizando como agente
pagador/recibidor a la Reserva Federal de Nueva York.

A su vuelta, el 12 de enero de 20006, ¢l juez Griesa habia fallado
en primera instancia a favor del BCRA y en contra de los
argumentos de los litigantes, aunque los mismos apelaron
inmediatamente la decision y el juez dispuso mantener una
restriccion temporal sobre US$100 millones que se mantuvieron
en una cuenta aparte que continud siendo remunerada
diariamente por la Reserva Federal de Nueva York.

En el proceso de apelacion, los litigantes y los abogados del
BCRA presentaron sus argumentos durante los meses de marzo
y abril. En ese proceso también se agregaron sendas
presentaciones (conocidas como «Amicus Curiae»), efectuadas
por la Reserva Federal de Nueva York y por el Gobierno de los
EE.UU., respaldando la posicion del BCRA. El dia 29 de agosto
la Corte de Apelaciones celebro una audiencia publica para
discutir los argumentos, y finalmente el 5 de enero de 2007 fall6
a favor del BCRA. De todos modos, los mismos fondos litigantes
presentaron una nueva accion contra el BCRA, ante el mismo
Juzgado de primera instancia, buscando evitar el levantamiento
a la restriccion de los fondos mencionados bajo el argumento
que el Banco Central es el «alter ego» de la Republica. Este
nuevo intento por evitar la proteccion especifica que otorga la
ley de los EE.UU. a las Reservas de los bancos centrales
depositadas en ese pais atin se encontraba, hasta fines de 2006,
pendiente de resolucion.

Notas

1. «<RBS Reserve Management Trends 2006»-Central Banking
Publications, Royal Bank of Scotland, 2006.
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VI. Sistema de Pagos

El Sistema Nacional de Pagos (SNP) es una plataforma
tecnologica instrumentada por el Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA) que conecta a las distintas entidades del
sistema financiero a través de una red de telecomunicaciones,
que les permite la movilizacion electronica de fondos entre las
cuentas de depositos de sus clientes.

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 crédito. Por medio de las
transferencias electronicas, que se cursan entre las entidades a
través de las Camaras Electrénicas de Compensacion (CEC), se
pueden realizar operaciones minoristas de: 1) pago de salarios
con la acreditacion de los montos en cuentas activas; 2) pago a
proveedores; 3) transferencias de fondos minoristas entre
cuentas de clientes y/o terceros; 4) pagos previsionales; 5)
embargos sobre haberes por orden judicial y 6) pagos de
asignaciones familiares.

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 BCRA através del sistema de Medio Electronico de Pagos
(MEP). EIMEP, puesto en funcionamiento en 1997, es un sistema
que permite a los participantes realizar transferencias brutas en
tiempo real a través de las cuentas corrientes que las entidades
mantienen en el BCRA a lo largo de un ciclo operacional
prolongado (de 08:00 a 20:00 horas) y disponer de la informacion
en tiempo real acerca de los fondos disponibles en sus cuentas.

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

1. Evolucién de los medios de pagos

1.1. Medio electronico de pagos (MEP)

Las operaciones cursadas a través del MEP durante 2006
aumentaron 9% frente al afio anterior. Se efectuaron 1.327.177
transacciones, 105.000 mas que las cursadas en 2005,
continuando con la tendencia alcista registrada desde 2004. El
98,3% de las operaciones se realizaron en pesos y el resto casi
totalmente en doélares, registrandose algunos casos aislados
en euros.

Operaciones en pesos

Se computaron 1.305.286 operaciones cursadas en pesos. La
cantidad promedio mensual operada durante el afio ascendio
a 108.800, observandose un maximo de116.280 en noviembre
y un minimo de 94.740 en abril.
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Operaciones en dolares

Las operaciones en dolares continuaron con la tendencia
alcista: se cursaron 21.826 transacciones por un monto
promedio mensual de US$2.101,0 millones, lo que significd
un incremento de 9% en cantidad y 16% en monto.
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Durante 2006 se incorporaron al MEP entes como la ANSES y el
MERVAL. Asu vez, ante el marco regulatorio establecido por la
Ley 25.246 sobre «Encubrimiento y Lavado de Activos de origen
delictivo», el BCRA continué impulsando modificaciones en
las operatorias que se cursan a través del MEP, donde participan
clientes y/o terceros.

1.2. Documentos compensados y rechazados

Durante 2006 se cursaron a través del sistema de compensacion
electronica aproximadamente 89,4 millones de documentos
nominados en pesos, por $429.000 millones, lo que significd un
incremento anual de 6% en cantidad de documentos operados
y 15% en monto. Se transaron un promedio de 7,4 millones de
documentos mensuales, por un importe promedio de $35.800
millones por mes. La relacion de documentos rechazados sobre
los compensados se mantuvo en 2%, observandose que los
principales motivos de rechazo de documentos se debieron a:

=  Falta de fondos disponibles suficientes (31,5%)
= Titulos que carecen de valores como cheques (10,74%)

=  Fecha de presentacion al cobro o depdsito de un cheque
de pago diferido anterior a la fecha de pago (10,56%)

1.3. Transferencias minoristas

El promedio mensual de transferencias efectuadas en el afio, se
ubicd en 550 mil, por un monto mensual promedio de $2.700
millones, que significan un incremento anual de 22% y 40%,
respectivamente.
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1.4. Débitos directos

La utilizacion del débito directo como medio de pago tuvo un
importante incremento durante 2006: se cursaron 19,4 millones
de operaciones por $6.600 millones. En promedio, se registraron
1,6 millon de débitos al mes, 26% mas que en 2005, cumpliéndose
asi con los objetivos propuestos por el BCRA de estimular el
uso de los medios electronicos de pago.
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1.5. Efectivo, billetes y monedas

Emision y circulacion monetaria

La circulacion de billetes y monedas en manos del publico y
bancos alcanz6 $59.222.4 millones al 31 de Dicmebre de 2006. E1
monto de los billetes en circulacion se ubicod en $58.216,1
millones, mientras que la circulacion de monedas se ubicéd en
$1.006,4 millones a fin de afio.

En términos de cantidad, los billetes en circulacion crecieron
16,8% (168,9 millones de unidades mas que en 2005) alcanzando
un total de 1.173,6 millones de unidades en circulacion. Un
crecimiento menor tuvieron las piezas metalicas, que aumentaron
4% (160 millones de unidades) registrandose a fines de 2006
4.198.9 millones de unidades en circulacion. Hacia fin de afio
habia un total de 115 monedas de diferentes denominaciones
por habitante o 174 monedas por cada habitante mayor de 18
afios.

La disponibilidad de billetes en el BCRA, crecid a 271 millones
de unidades al 31 de diciembre de 2006, 45,2% mas que el afio
previo. EI BCRA continud asi con la tendencia creciente iniciada
a partir de 2005, luego que en 2004 el stock de billetes alcanzara
el nivel mas bajo desde que se puso en vigencia la actual linea
monetaria (en 1992). Las disponibilidades de papel cubrian a
fines de 2006 el 23,1% de su circulacion (en 2005 la relacion
entre lareserva y la circulacion de billetes fue 18,6%).
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Operaciones con Bancos

Se realizaron 8.548 operaciones con las entidades financieras
por pagos a bancos, compensacion interbancaria, recepcion de
depositos, operativos y declaracion de excedentes. Los pagos
mayores en efectivo alcanzaron los $387.630 millones en 2006, y
através de la compensacion interbancaria se abonaron $60.219
millones. Por operativos y excedentes, las operaciones
totalizaron $61.851 millones en el afio, mientras que los
depositos, tanto de billetes deteriorados como de buen uso,
alcanzaron a $260.978 millones.

Tesoros Regionales

A través de las Agencias y el Tesoro Regional Rosario, se
realizaron 37.822 operaciones por $ 59.578,53 millones derivadas
de depositos y extracciones de numerario en efectivo. En el
caso de los depositos, se llevaron a cabo 27.722 operaciones
por $27.515,27 millones, y en cuanto a extracciones, se
efectuaron 10.100 operaciones por $32.063,26 millones.

Se canjearon billetes y monedas por $205,95 millones en el afio.
En el caso de los ingresos, solo correspondieron a numerario
impreso, alcanzando un monto de $102,98 millones. Los egresos
por billetes y por monedas totalizaron $102,78 millones y $0,20
millones, respectivamente. Se llevaron a cabo 60 traslados de
numerario hacia las distintas agencias del interior por un monto
de $9.032,79 millones, desagregados en billetes por $9.032,60
millones (182,83 millones de unidades) y monedas $0,20 millones
(0,50 millones de unidades).

Monedas

Se procesaron 104,6 millones de unidades, correspondientes a
depositos de los bancos, que fueron recontadas y depuradas
para ser puestas en circulacion. Se habilitaron 148 millones de
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monedas, mientras que por depositos de los bancos ingresaron
82,9 millones. Los pagos a los bancos de Capital Federal y el
interior del pais totalizaron 238,0 millones de unidades.

Operaciones en ddlares

EI BCRA intervino en el mercado de cambios, realizando diversas
operatorias. Se entregaron US$105,2 millones a diversos bancos
mediante la Mesa de Operaciones Externas (SWIFT), y se
continuo con la operatoria comenzada en 2002, mediante la cual,
en los casos de BODEN 2012 y 2013, se abonaron (por
amortizaciones e intereses) US$157,5 millones a diversas
entidades financieras.

Destruccion de numerario

En el ano 2006 se inutilizaron definitivamente 236,2 millones de
billetes que se consideraron no aptos para volver a circulacion
(137,3 millones en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires y 98,9
millones en el interior del pais), tanto en la sede del BCRA como
en las agencias regionales.

Laboratorio y registro de numerario apdcrifo

Se realizaron controles de calidad de 12 entregas de papeles
para la impresion de billetes, 68 muestras de cheques presentados
por los bancos para su homologacion, y de diversos materiales
adquiridos por el BCRA. Se procedi6 al control de 1.539 barras
de oro, de las cuales 264 fueron rechazadas. Como es habitual,
se elaboraron las especificaciones técnicas para la adquisicion
de papeles para imprimir billetes, cospeles y monedas y para la
contratacion de la impresion del numerario impreso. Durante
20006, a solicitud del Poder Judicial y de otras dependencias del
BCRA, se efectuaron 240 estudios periciales sobre billetes,
titulos publicos y cheques, y fueron atendidas 224 consultas
sobre billetes quemados, dafados y de dudosa legitimidad.

Se recibieron 24.070 billetes falsos (21.183 pesos y 2.887 ddlares
estadounidenses) de distintos valores retenidos por el BCRA
(tanto en su sede como en sus agencias regionales), por bancos
de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires y entidades del interior,
habiéndose verificados todos los ejemplares presentados.

2. Gestiones y modificaciones en el Sistema de
Pagos

2.1. Compensacion Federal Uniforme (CFU)-
Camara Federal

El 24 de noviembre de 2006 se implemento la fase final del
procedimiento de Compensacion Federal Uniforme (Camara
Federal), que consiste en la transmision de imagenes de cheques
y otros documentos compensables, y la consecuente
eliminacion total del traslado fisico de los documentos. Hasta el
importe de $5.000 se transmite solo la informacion electronica
(registro), mientras que por importes superiores se deben cursar
archivos electronicos e imagenes de los documentos, es decir,
las entidades que actlian como depositarias deben transmitir,
suplementariamente al registro electronico, la imagen del
documento, cuyas caracteristicas técnicas deben ser
observadas por las entidades seglin la normativa vigente.
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Este mecanismo optimizé el desarrollo de los procesos,
disminuy¢ significativamente el riesgo operacional y los costos
operativos y posibilité la interconexion de todas las plazas del
pais en una sola sesion diaria de cdmara. A su vez, a los clientes
del sistema les permite, independientemente de donde se
depositen los instrumentos y de su monto, acreditar los fondos
en un unico y mismo plazo. Este procedimiento facilitd el
intercambio comercial, aumentd la bancarizacion y agiliz6 la
cadena de pagos, brindando una coyuntura de oferta y demanda
mas equitativa.

3. Reformulacion de la Ley de Cheques

Durante 2006, el BCRA propici6 la suscripcion de convenios de
truncamiento formalizados entre las entidades financieras,
debido al vacio existente en la Ley de Cheques vigente en

relacion a la figura del truncamiento de ese documento.

Ademas se tramité un proyecto de adecuacion a la Ley de
Cheques, incluyendo la definicion del concepto de truncamiento
y las responsabilidades de control de la entidad girada y
depositaria dentro del procedimiento de compensacion
electronica de cheques y otros documentos compensables.

4. Emisiones numismaticas

El Directorio del BCRA autoriz6 en 2006 la emision de una nueva
moneda conmemorativa en homenaje al escritor Jorge Luis
Borges, recordando el vigésimo aniversario de su fallecimiento
(1986-2006). Su lanzamiento se realizé el 27 de octubre de 2006.
Las piezas acuiiadas en plata 900, en calidad Proof, fueron
realizadas por la Casa de Moneda de Francia — Monnaie de
Paris, previo proceso licitatorio de estilo.

5. Normas ISO 9000/9001

Se continuo con la planificacion e implementacion de un Sistema
de Gestion de la Calidad y de mejora continua, aplicando Normas
ISO 9000/9001. Esta tarea continuara en 2007 con el objetivo de
obtener la certificacion correspondiente.

6. Cuentas Corrientes en el BCRA

Durante 2006 se acreditaron $300 millones correspondientes a
las remuneraciones establecidas sobre los saldos de las cuentas
corrientes (en pesos y en moneda extrajera) y se transfirieron
aproximadamente $38 millones en 850 registraciones a favor del
Fondo Nacional para la Integracion de Personas con
Discapacidad, proveniente del cobro de las multas por cheques
rechazados informados por las entidades financieras. Asimismo
se cursaron aproximadamente 900 transferencias representativas
de los importes instruidos por la Superintendencia de Entidades
Financieras y Cambiarias (SEFyC) en concepto de prima para el
seguro de los depdsitos a favor de Seguro de Depdsitos S.A.
(SEDESA) por $300 millones.

Otras actividades relevantes realizadas en el ano fueron:

e Se cursaron mas de 51.000 registraciones originadas en el
sistema de recaudacion impositivo implementado por la AFIP
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(OSIRIS), con contrapartida en las cuentas corrientes de las
entidades financieras, y su acreditacion a favor del Banco de
la Nacion Argentina y otros bancos provinciales. Por medio
de este proceso la AFIP percibio cerca de 85% del total de su
recaudaciéon anual. De igual forma se procedié con las
recaudaciones diarias del sistema tributario establecido por
el érgano competente del Gobierno de la Ciudad Autéonoma
de Buenos Aires, que representaron aproximadamente 4.000
operaciones por un monto cercano a $220 millones.

e Se cumplimentaron 4.500 transferencias de fondos
ordenados por la ANSES, por $§9.000 millones a favor de las
cuentas corrientes especiales de las entidades financieras,
para el pago de los beneficios previsionales y sociales y demds
erogaciones dispuestas por el citado organismo. Se
efectuaron asimismo los controles solicitados por la ANSES
vinculados con las rendiciones que las entidades efectuaron
sobre los fondos recibidos y acreditaron las comisiones a las
entidades por la prestacion de sus servicios conforme las
pautas aplicables.

o Seefectuaron casi 21.000 acreditaciones por $5.800 millones
de intereses, amortizaciones y pago de juicios por préstamos
garantizados en las cuentas corrientes de las entidades
financieras, y 290 registraciones por el aporte para fondear la
cuenta para el pago de estos préstamos.

« Serealizaron las verificaciones y certificaciones de mas de
40.000 firmas sobre los documentos presentados por las
entidades financieras contra los registros remitidos
oportunamente, incluyendo en esa cantidad las que se
efectuaron a particulares, las solicitadas por diversos
organismos nacionales y las solicitadas por otras
dependencias del BCRA en orden a sus tareas especificas.

» Se atendieron cerca de 80 requerimientos judiciales por
mas de $4,5 millones vinculados con los amparos establecidos
en el articulo 3° del Decreto 1316/2002 y casi 500 embargos,
por aproximadamente $75 millones, que las instancias
judiciales solicitaran sobre los saldos de las cuentas corrientes
que las entidades financieras mantienen en el BCRA.

» Se administraron las cuentas corrientes registradas en el
BCRA, controlando que se cumpliera con la normativa vigente,
de modo que en ningun caso se girara en descubierto y que
se observaran los requerimientos formales establecidos en la
Ley de Cheques y demas disposiciones legales en la
integracion de los instrumentos de pago.

7. Control, administracion y gestion de la informacion

Durante 2006, se realizaron 96 visitas de control a las 21 agencias
regionales ubicadas en el interior del pais, que dependen del
BCRA. Asimismo, se efectuaron veedurias en los bancos
declarantes de excedentes en la compensacion interbancaria de
Billetes.

Se efectuo la destruccion de valores ingresados en el BCRA
para su canje desde fines de junio de 1991 a diciembre de 2002,
correspondientes a la deuda nacional externa e interna, previo

ingreso, control, pago y habiéndose cumplido los plazos
establecidos en el codigo de comercio. Se continud con la
recepcion y cotejo de la informacion relacionada con la cuenta
circulacion monetaria, cuentas patrimoniales y de orden.
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VII. Régimen Normativo

1. Cambios en la regulacion prudencial

En un contexto de estabilidad y sostenido crecimiento econdmico,
la politica normativa del Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA) se concentrd en dictar medidas tendientes a mejorar la
liquidez y solvencia de las entidades financieras, facilitar el
acceso al crédito, promover la bancarizacion de la poblacion y
regular el funcionamiento del Mercado Unico y Libre de Cambios

(MULC).

Efectivo minimo

A partir de febrero de 2006, los depositos y otras obligaciones
a la vista en pesos, cuya retribucion supere el 75% de la tasa
BADLAR (tasa de interés por depdsitos a plazo fijo de 30 a 35
dias y por mas de un millon de pesos o dolares de bancos
privados) promedio del mes anterior al que corresponda,
pasaron a estar sujetos a una tasa de exigencia de 100%. Esta
medida fue implementada para favorecer el traslado del ahorro
constituidos en cuentas a la vista hacia depdsitos a plazo,
manteniendo el equilibrio de incentivos entre las cuentas
corrientes remuneradas y los Fondos Comunes de Inversion
(FCI) de plazo fijo, ya que ambos instrumentos tienen
caracteristicas similares.

Con el mismo fin, a partir de abril, se adoptaron las siguientes
medidas:

e Se disminuy¢ el limite de tasa de referencia a partir de la
cual las cuentas a la vista remuneradas tienen 100% de encaje
(paso de 75% a 50% de la tasa BADLAR del mes anterior).
Esta disposicion no opera para las cuentas del Fondo de
Desempleo para los Trabajadores de la Construccion.

e Se dispuso una disminucion de 2,55% a 0,50% nominal
anual, la remuneracion de los pases pasivos que los FCI de
Plazo Fijo realizan en el BCRA, para integrar los margenes de
liquidez que les requiere la Comision Nacional de Valores

(CNV).

e Seincrementd en 2 puntos porcentuales (p.p.) el encaje de
los depdsitos a la vista (de 15% a 17%).

e Se elimind la remuneracion de los encajes relacionados
con los depositos a la vista.

A partir de agosto de 20006, se realizaron nuevas modificaciones:

e Seincremento en 2p.p. el encaje de los depositos a la vista
en pesos (pasé a 19%).

e Se elimind el encaje de los depdsitos a plazo, en pesos, de
mas de 180 dias de plazo residual.

e Se limito la utilizacion del efectivo (en la entidad, en
transito y en empresas transportadoras de caudales) para la
integracion de los encajes por lo que ese concepto no puede
superar el 67% (del total de las partidas comprendidas medidas
en promedio del mes al que corresponda la posicion).

la tasa BADLAR del mes anterior. Y en diciembre se dejo sin
efecto la exigencia sobre las «Cuentas especiales en dolares
destinadas al deposito de las garantias requeridas en las
operaciones de futuros y opciones» y sobre las «Cuentas a la
vista especiales en moneda extranjeray.

En relacion a la apertura de cuentas especiales para garantias
de operaciones de futuros y opciones, se elimind la restriccion
de que sdlo podrian mantenerse esas cuentas en una unica
entidad financiera, permitiendo realizar transferencias entre las
cuentas especiales habilitadas. A fines de diciembre, la exigencia
de efectivo minimo era la siguiente:
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Garantias

A partir de febrero 2006 se incluydé como garantia preferida «B»

a los fideicomisos de garantia constituidos con el objeto de
respaldar el pago de las financiaciones otorgadas a
emprendimientos inmobiliarios en general. De ese modo, el
instrumento quedd asimilado en cuanto a su tratamiento en

Desde octubre, nuevamente se redujo el limite de la remuneracion
de la tasa de referencia a partir de la cual las cuentas a la vista
remuneradas tienen 100% de encaje, pasando de 50% a 35% de
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materia de regulacion prudencial, a las financiaciones para el
mismo destino que se garantizan con hipoteca. En abril se
flexibilizaron los requisitos para considerar a los titulos de crédito
descontados con responsabilidad para el cedente como garantia
preferida «A». Por ello:

e Se amplio para los documentos de hasta $10.000 (antes
$5.000) la excepcion para no ser considerados en el limite del
20% de documentos de un mismo sujeto obligado al pago
que puede descontarse.

e Se eliminaron los requisitos y aforos establecidos en la
categoria del cedente, quedando sélo aquellos vinculados
con el sujeto obligado al pago que también se flexibilizan.

e Se establecieron requisitos especiales para los casos en
que el cedente sea una cooperativa de crédito o mutual u otra
persona juridica no comprendida en el art. 2° de la Ley de
Entidades Financieras.

Ademas, se flexibilizaron los plazos de efectivizacion de créditos
y de siniestros relacionados con la consideracion de los seguros
de crédito a la exportacion como garantia preferidas «A» o «B».

Por ultimo, en materia de avales de sociedades de garantia
reciproca, a partir de mayo, se modifico el limite individual de
garantias a otorgar a cada socio participe, extendiéndolo de
$1.250.000 a $3.000.000. Ese importe debe compararse con el 5%
del fondo de riesgo de la sociedad y de ambos se toma el menor.
Asimismo se establecid que ese importe no regira si las garantias
operan sobre instrumentos de deuda de empresas que se

ofrezcan al mercado por el régimen de oferta publica.

Capitales minimos

Con motivo de la incorporacion como garantia preferida «B» de
los fideicomisos de garantia constituidos para respaldar el pago
de las financiaciones otorgadas a emprendimientos inmobiliarios
en general, en febrero se actualizaron las disposiciones de
capitales minimos estableciendo ponderadores iguales a los
aplicables a hipotecas. En mayo se adecuo el procedimiento a
seguir para deducir las participaciones de entidades financieras
controladas en la determinacidén de la Responsabilidad
Patrimonial Computable (RPC), aclarando el tratamiento a
otorgar a los resultados en periodos sin informe del auditor.

A partir de agosto, buscando flexibilizar la exigencia de capitales
minimos de los préstamos hipotecarios, el BCRA facilité el acceso
de las familias a créditos hipotecarios de bajo monto. Se
flexibilizaron asi los requerimientos para otorgar nuevas
financiaciones por préstamos hipotecarios de hasta $200.000
para vivienda unica, familiar y de ocupacién permanente. Si los
préstamos no superan a 100% del valor de tasacion de esos
bienes, tendran una ponderacidén de riesgo de 50%, caso
contrario el ponderador sera de 100%. Para las financiaciones
mayores a $200.000 y hasta $300.000 y que no superen 90% del
valor de los bienes, el ponderador se establecié en 50%, y sobre
el resto de las financiaciones en 100%.

Para el caso de bienes en locacién financiera, se incorpord el
concepto de inmuebles para vivienda propia del arrendatario
(Gnica, familiar y de ocupacién permanente), y se adoptaron

ponderadores similares a los establecidos para las financiaciones
otorgadas en las condiciones sefialadas.

Asimismo, con el objetivo de impulsar la capitalizacion del
sistema financiero, desde octubre se incluy? a los instrumentos
representativos de deuda de largo plazo, dentro del computo
de la integracion del patrimonio neto. Estos instrumentos
combinan caracteristicas similares a los bonos, como es el pago
de un cupdn periddico, y a las acciones, en cuanto a su capacidad
de absorcion de pérdidas, derivada del hecho de no pagar los
cupones en caso de que no existan utilidades distribuibles y
menor primacia para el cobro frente a los demas pasivos del
banco (excepto los accionistas). Se consideran dentro del
patrimonio neto basico aquellos instrumentos que, entre otros
requisitos, tengan un vencimiento no inferior a 30 afios, el
devengamiento de la retribucidon que se reconozca cada afio no
supere las utilidades contables de la entidad financiera emisora
y se prevea que los servicios impagos no sean acumulativos,
por lo que no podran ser diferidos y acumulados para ser
pagados con posterioridad a su vencimiento. Ello, en la medida
que no superen un determinado porcentaje del patrimonio neto
basico, que se establece provisoriamente en 30%, con un
cronograma que tiende a converger al estandar internacional
de 15% a partir de enero de 2013. Asimismo, podran computarse
en la integracion del patrimonio neto complementario, los
instrumentos de deuda que cumpliendo con las caracteristicas
que les permiten ser considerados como patrimonio neto basico,
superen los limites previstos, los instrumentos representativos
de deuda con plazo residual menor a 10 afios y aquellos que
prevean que los servicios impagos sean acumulativos. En este
caso, el limite para el computo se establecid en 50% del
patrimonio neto basico.

Para el pago de los servicios financieros, la emision de
instrumentos de deuda de largo plazo susceptibles de integrar
la RPC debe contar con la aprobacion previa de la asamblea de
accionistas. A efectos de determinar la existencia de saldo
suficiente para proceder al pago se utiliza el procedimiento
establecido normativamente, con las siguientes excepciones: i)
no se deduciran de los resultados no asignados ni se
consideraran para el calculo de las posiciones de capital minimo,
los importes correspondientes a saldos en concepto de
activacion de diferencias resultantes de los pagos efectuados
en cumplimiento de medidas judiciales originadas en causas en
las que se cuestione la normativa vigente aplicable a los
depositos «pesificados» ni la diferencia positiva resultante
entre el valor contable y el de cotizacion de mercado de los
titulos publicos; ii) se utilizaran los valores de los coeficientes
«alfal» y «alfa2y para el recalculo de las posiciones de capital
minimo establecidos por las disposiciones transitorias. Sin
perjuicio de la autorizacién otorgada previa a la emision, la
Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias
(SEFyC) verificara anualmente la aplicacion del procedimiento
para el calculo de los resultados no asignados y de los niveles
de solvencia y liquidez.

Gestion crediticia

Con referencia a disposiciones relativas a gestion crediticia, se
elevd de $1.000.000 a $2.000.000 el monto de financiacion que
junto con el 2,5% de la RPC de la entidad determinan la obligacion
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del cliente de presentar una DDJJ sobre vinculacion a la entidad
financiera.

En agosto y a fin de facilitar la operatoria de microcréditos, se
dispuso una modificacion en la norma referida a los préstamos
de bajo valor, proporcionando acceso al crédito a los segmentos
mas desprotegidos de la poblacion. Para ello, se adoptaron las
siguientes medidas:

e Se sustituy6 el concepto de «préstamo de bajo valor» por
el de «préstamo de monto reducido».

e Seextendid a 36 meses (antes 24) el plazo maximo de los
préstamos y la cuota se elevo a $300 (antes $200).

e Se ampli6 el monto de financiaciones disponibles para
obras de infraestructura domiciliaria de $3.000 a $6.000. En
estos casos la cuota no podra superar los $200 ni el plazo ser
superior a 84 meses. La periodicidad de la cuota de las
financiaciones otorgadas a clientes con destino a
«microemprendimientos» podrd ser semanal, quincenal o
mensual.

En las operatorias especiales en las que sélo es exigible que el
legajo cuente con datos que permitan la identificacion del cliente,
se reemplazd el concepto de asignacion de créditos a través de
métodos estadisticos por el de métodos especificos de
evaluacion (sistemas de «screening» y modelos de «credit
scoring). Para ello, se mantuvo el requerimiento de que el capital
adeudado no supere $15.000 para préstamos personales,
agregando que en el caso de préstamos hipotecarios para la
vivienda ese limite se establece en $200.000. En septiembre de
2006, se agregaron los préstamos prendarios para automotores,
cuyo capital adeudado no supere $50.000 y dentro de los
préstamos personales, las financiaciones mediante tarjetas de
crédito con el limite de $15.000.

Las entidades podran someter a verificacion los métodos
utilizados, de acuerdo con el procedimiento que establezca la
SEFyC, y sin perjuicio de mantener su aplicacion hasta tanto no
medien objeciones. Cuando la totalidad de los préstamos
otorgados por estos métodos supere el mayor de los importes
entre 15% de la RPC y $30 millones, la verificacion de la
metodologia sera obligatoria.

Bajo cualquiera de los dos métodos, debera efectuarse el cotejo
de las predicciones realizadas con el comportamiento crediticio
finalmente observado, para adoptar las adecuaciones
pertinentes. Las entidades deberan contar con una descripcion
pormenorizada del procedimiento adoptado para la evaluacion
del cliente y la asignacion de margenes crediticios discriminados,
segun la clase de crédito.

Por tltimo, en las normas de garantia se ajustan los margenes
de cobertura de las financiaciones para vivienda unica, familiar
y de ocupacidén permanente, en linea con las modificaciones
efectuadas a las normas sobre préstamos de monto reducido.

Relacion para los activos inmovilizados

En febrero se incorpord como exclusion para el calculo de la
relacion, a las garantias que las entidades constituyan para
efectuar importaciones de bienes de capital que se realicen en
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el marco del Sistema de Convenios de Pagos y Créditos
reciprocos de ALADI.

Depdsitos e inversiones a plazo

En junio se incorpord una nueva modalidad de depdsitos a
plazo fijo a tasa de interés variable junto con una tasa de interés
fija minima asegurada, estableciéndose en 180 dias el plazo
minimo para este tipo de imposicion. El depositante recibira
como rendimiento la tasa variable con mas la retribucion adicional
que pueda acordarse, o la tasa fija que libremente se convenga,
la mayor de ambas. Asimismo, se incluyo como tasa de interés
variable admitida a la tasa BADLAR (correspondiente a
depositos a plazo fijo superiores a $1 millon).

Sector publico

Financiamiento: en abril se establecid que el BCRA puede
otorgar a las Sociedades del Estado regidas segtin la Ley 20.705,
el tratamiento general previsto para las personas del Sector
Privado no Financiero siempre que se cumplan determinados
requisitos especificamente establecidos que, en general, acercan
el funcionamiento de esas empresas a las del sector privado.
Asimismo, a partir de septiembre se fijo un tratamiento similar
para las sociedades del sector ptiblico no constituidas al amparo
de la Ley 20.705 y que ademas cumplan con determinados
requisitos (creacion dispuesta por ley nacional, ser sociedad
anonima y tener participacion mayoritaria del Estado Nacional,
tener por objeto especifico el desarrollo de actividades en el
sector energético y estar sometidas a los controles interno y
externo del Sector Ptiblico Nacional en los términos de la Ley de
Administracion Financiera y de la Ley 24.154). Para obtener
este tratamiento, las sociedades deberan pedirlo al BCRA previo
a la primera asistencia que soliciten. De este modo, estas
sociedades quedaran exceptuadas de la aplicacion de las
disposiciones sobre asistencia financiera a titulares del Sector
Publico no Financiero (SPNF).

Exposicion en activos: a partir del 1 de julio de 2007, el BCRA
resolvio reducir el limite maximo de exposicion en activos del
sector publico (nacional, provincial y municipal) que las
entidades financieras pueden mantener en su balance, de 40%
a 35% del total del activo. A través de esta medida, el BCRA
produce una reforma estructural en el sistema financiero
argentino induciendo a las entidades financieras a localizar el
crédito hacia la inversion privada. Esta disposicion es tomada
en un contexto de profundizacion de la liquidez (cancelacion
anticipada de redescuentos) y recuperacion de la solvencia,
fortaleciendo la estabilidad financiera.

Oficinas de atencion transitoria

Con el objetivo de facilitar el acceso de diversos sectores y
actores de la economia a la oferta de servicios financieros, a
partir de septiembre 2006 se otorgd a las entidades financieras
la posibilidad de instalar un nuevo tipo de casas operativas en
localidades que no cuenten con sucursales ya instaladas. En
ese sentido, el BCRA establecio que las entidades financieras,
excepto las cajas de crédito, pueden habilitar oficinas de
atencion transitoria en el pais, debiendo contar con autorizacion
previa del BCRA y siempre que la oficina opere en una localidad
donde no haya ninguna sucursal de entidad financiera. Esas
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nuevas dependencias pueden realizar todas las operaciones
admitidas para las sucursales, excepto la de prestar el servicio
de cuenta corriente bancaria, aunque podran recibir depositos
destinados a esas cuentas abiertas en otra sucursal. Estas
oficinas deberan cerrar o convertirse en sucursal cuando se
autorice la instalacion de una sucursal de otra entidad financiera.

Posicion global neta en moneda extranjera

Se dispuso, con vigencia a partir de enero de 2007, que la
posicion global neta negativa de moneda extranjera no podra
superar el 15% de la RPC. Dentro de las condiciones para el
otorgamiento de préstamos en moneda extranjera, las entidades
deberan verificar que los clientes cuenten con una capacidad
de pago suficiente, que se medira teniendo en cuenta al menos
dos escenarios en los que se contemplen variaciones
significativas en el tipo de cambio de diferentes magnitudes.

A partir de esa misma fecha, se ampli6 el limite maximo de la
posicion negativa en hasta 15p.p. cuando conjuntamente se
registren: i) financiaciones en pesos al Sector Privado no
Financiero, a mediano y largo plazo, es decir en promedio
superiores a 4 afios ponderando los vencimientos de capital y
sin considerar el Coeficiente de Estabilizacion de Referencia
(«CER»), por un importe equivalente a la ampliacion de la
posicion global neta negativa en moneda extranjera; ii) un
incremento de la exigencia de capital minimo por riesgo de crédito
equivalente al importe correspondiente a la ampliacion del limite
general de la posicion global neta de moneda extranjera negativa.
En consecuencia, se incorporo a la expresion utilizada para el
calculo de la exigencia de capital minimo por riesgo de crédito el
incremento por ampliacion del limite general de la posicion global
neta negativa de moneda extranjera.

Distribucion de utilidades
A fines de octubre 2006 se establecidé que las entidades
financieras podran distribuir resultados, siempre que no se
verifiquen las siguientes situaciones:

e Se encuentren alcanzadas por las disposiciones de los art.
34 «Regularizacion y saneamiento» y 35 bis «Reestructuracion
de la entidad en resguardo del crédito y los depodsitos
bancarios» de la Ley de Entidades Financieras.

e  Registren asistencia financiera del BCRA, excepto
asistencia por iliquidez segun el régimen del Decreto 739/03.

e  Presenten atrasos o incumplimientos en el régimen
informativo establecido por el BCRA.

e Registren deficiencias de integracidon de capital minimo
(individual o consolidada) o de efectivo minimo (en promedio,
en pesos o0 moneda extranjera).

A su vez las entidades no comprendidas en las situaciones
anteriores, podran distribuir resultados hasta el importe positivo
que surja de deducir de la cuenta «Resultados no asignados»
las reservas legal y estatutarias y luego los siguientes
conceptos: 1) saldos por activacion de diferencias por pagos
en cumplimiento de medidas judiciales por los depdsitos
«pesificadosy, 2) la diferencia positiva entre el valor contable y
el de cotizacion de mercado en el caso que la entidad posea
titulos publicos no valuados a precios de mercado, 3) ajustes

de valuacidn de activos notificados por la SEFyC, 4) franquicias
individuales de valuacion de activos otorgadas por la SEFyC.

Ademas, el importe a distribuir no debera comprometer la liquidez
y solvencia de la entidad. Este requisito se considerara cumplido
cuando la distribucion no afecte el cumplimiento del efectivo
minimo ni del capital minimo, este ultimo medido sin computar
franquicias ni cronogramas de adecuacion.

El pedido de autorizacion debe efectuarse a la SEFyC con una
antelacion de, como minimo, 30 dias habiles de la realizacion de
la asamblea de accionistas, que considerara la distribucion de
resultados.

Otras regulaciones

e Designacion de directores de bancos publicos donde la
designacion depende de un acto del Poder Ejecutivo o, en su
caso, legislativo de la jurisdiccion y la pertinente
autorizacion por parte del BCRA: Se establecio que podran
asumir los cargos mientras se tramite su autorizacion en el
BCRA, considerando su designacion en comisidn, «ad
referéndumy de la resolucidn de autorizacion y sin perjuicio
de la validez de los actos en que participen durante ese
periodo.

e  Participacion de inversores en el capital o en la
negociacion de paquetes accionarios, partes de capital o
cuotas sociales de las entidades financieras y cambiarias:
Con relacidn a las informaciones a producir por parte de las
entidades financieras a transformarse o fusionarse con otras
entidades, especificamente relacionadas con la integracion
del capital, se establecio que el andlisis a realizar tendra por
objeto verificar que la situaciéon patrimonial declarada
evidencie la suficiente solvencia y liquidez que permitan
cumplir con los aportes comprometidos para la integracion
del capital, asi como para afrontar las demas obligaciones
que les correspondan como accionistas en el futuro y que
dicha capacidad provenga de fuentes habituales (ingresos
del trabajo personal o actividad comercial, giro de la empresa,
etc.). Podra considerarse que no se posee adecuada solvencia
propia cuando resulte factible presumir que los recursos han
sido provistos por terceros o generados por otro tipo de
operaciones con el propésito de simular solvencia.

e Tratamiento prudencial a otorgar al impuesto a la
ganancia minima presunta en el caso de Casas y Agencias
de Cambio: En estos casos, se deduciran de la RPC, los saldos
a favor por aplicacion del impuesto a la ganancia minima
presunta por los importes que excedan el 5% de la RPC.

e  Sindicatura: Se establecid la obligatoriedad de la
sindicatura tanto para las entidades financieras como para
las Casas y Agencias de Cambio.

o «Condiciones de emision de titulos valores de deuda» asi
como de las «Garantias por intermediacion en operaciones
entre terceros»: Se modificd de $100.000 a $300.000 el importe
minimo del valor nominal de los titulos.

o Reglamentacion de la cuenta corriente bancaria: Se
modificaron las normas con relacion a denuncias de extravio
de documentos y valores. En el mes de diciembre se prorrogd
el plazo para la limitacion de endosos en los cheques.
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2. Cambios en la normativa cambiaria

Durante el afio se introdujeron diversas modificaciones a la
normativa cambiaria, relacionadas con las operaciones de
comercio exterior, el control al ingreso de capitales y la formacion
de activos externos de residentes. Los principales cambios
implementados en el marco normativo que regula el
funcionamiento del MULC', fueron los siguientes:

Operaciones de comercio exterior

e Se dieron a conocer por Comunicacion «A» 4484 las
condiciones para el acceso al mercado de cambios para el
pago de financiaciones por importaciones de bienes.

e Mediante la Comunicacion «A» 4496 se suspendid la
vigencia de la normas dadas a conocer por Comunicaciones
«A» 4372y «A» 4385, por lo que el pago de importaciones
de bienes puede realizarse en su totalidad por anticipado, al
contado o con pago diferido, cualquiera sea el tipo de bien.

e Mediante la Comunicacion «A» 4605 se reordenaron y
dieron a conocer nuevas normas aplicables a los pagos
anticipados y a la vista de importaciones argentinas de bienes,
flexibilizando los plazos para la demostracion del despacho a
plaza y las condiciones para el reingreso de los fondos en
caso de no nacionalizar la mercaderia en plazo.

e  Se ampliaron los plazos para la materializacion de
embarques con cuyos cobros se cancelen deudas por
anticipos y prefinanciaciones de exportaciones de ciertos
bienes (Comunicacion «Ax» 4562).

Controles al ingreso de capitales

En cuanto a los controles al ingreso de capitales, y en funcién
de las disposiciones adoptadas por el Poder Ejecutivo Nacional
(PEN) mediante el Decreto N° 616 del 9 de junio de 2005, y las
Resoluciones N° 365 del 28 de junio de 2005, N° 637/2005 del 17
de noviembre de 2005 y N° 731/2006 del 17 de septiembre de
2006 del Ministerio de Economia y Produccion?, se emitieron
normas reglamentarias. Las principales disposiciones adoptadas
hasta el 31 de diciembre de 2006 fueron las siguientes:

e  Mediante la Comunicacion «B» 8814 se comunicd la
excepcion a la constitucion del depdsito nominativo, no
transferible y no remunerado previsto en los incisos ¢) y d)
del Articulo 4° del Decreto N° 616 del 9 de junio de 2005
dispuesta por Resolucion N° 731/2006 del 17 de septiembre
de 2006 del Ministerio de Economia y Produccion.

e Se establecieron normas en relacion con la aplicacion del
deposito dispuesto por el Decreto N° 616/2005 por pagos de
no residentes a entidades financieras locales por ejecuciones
de garantias financieras y cobros de deudas financieras
(Comunicaciones «A» 4507 y «A» 4574).

e  Se dispuso que por los ingresos por 1) préstamos
financieros ingresados a partir del 4 de agosto de 2006, y 2)
aportes de inversiones directas, exceptuados del depdsito
establecido por el Decreto 616/05 por cumplir con las
condiciones establecidas en la normativa cambiaria, el cliente
que realiza la operacion debe presentar ante la entidad dentro
de los plazos establecidos, la documentacion que confirme la
efectiva aplicacion de los fondos ingresados al destino
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especifico exceptuado o en caso contrario demostrar la
constitucidon del depdsito establecido en el punto 6 de la
Comunicacion «A» 4359 (Comunicacion «A» 4554).

Formacion de activos externos de residentes

e Se exceptuo del limite mensual establecido para que los
residentes no comprendidos en el Sector Financiero puedan
acceder al MULC para formar activos externos sin conformidad
previa del BCRA, en la medida que los fondos sean destinados
a la suscripcion primaria en moneda extranjera de titulos
publicos emitidos por el Gobierno Nacional (Comunicacion
«A» 4515).

e Ese limite se amplia para constituir inversiones de
portafolio en el exterior que sean destinadas a la cancelacion
de servicios de capital e intereses de deudas financieras con
el exterior, siempre que el monto acumulado de divisas no
supere el total pendiente de pago a la fecha de acceso al
mercado de cambios de deudas vigentes al 31 de diciembre
de 2005, mas la deuda por intereses computados hasta el
proximo vencimiento (Comunicacion «A» 4570).

e Seaument6 a USS$5 millones el limite minimo del maximo de
la Posicién General de Cambios (PGC) y también aument? la
flexibilizacidn del limite en funcion de la cantidad de locales,
estableciendo que el limite minimo se incrementa en U$S7
millones cuando la entidad financiera opere con 15 o mas
locales (Comunicacion «A» 4552).

e  Se establecieron nuevas normas para el registro de
operaciones de cambio. Para las operaciones que realicen
personas fisicas residentes, debe registrarse el numero de
CUIT, CUIL o CDI, debiendo verificarse los datos del cliente
con el Padron Unico de Contribuyentes de la AFIP. Por
operaciones que no superen por dia y entidad el equivalente
a $5.000, también es admisible registrar el nimero de DNI, LC
o LE. (Comunicacidén «A» 4550) y se reordenaron y
establecieron nuevas normas en materia de horarios de
operaciones en el MULC (Comunicacion «A» 4555).

Notas

1.Un resumen de las medidas adoptadas en el marco de la politica
cambiaria durante 2006 se puede consultar en www.bcra.gov.ar,
ingresando en Normativa/Comunicaciones/ «P» 48699.

2.Reglamentadas por Comunicaciones «A» 4359, «A» 4377, «B»
8599 , «B» 8814 y complementarias.



VIII. Balance General y notas a los Estados Contables

Se presenta en este capitulo la situacion patrimonial que expresan
los Estados Contables del Banco Central de la Reptublica
Argentina (BCRA) al cierre del ejercicio financiero 2006. Para
facilitar su lectura, se describen las modificaciones mas
significativas ene | marco juridico en el cual el BCRA desarrolld
su actividad.

El13 de enero de 2006 el BCRA cancel6 la deuda que la Reptiblica
Argentina mantenia con el Fondo Monetario Internacional
(FMI), en el marco de la sancién de la Ley N° 26.076 y las
Resoluciones N°49/05 del Ministerio de Economia y Produccion
y N°431/05 del Directorio del BCRA. La Resolucion N°49 del 20
de diciembre de 2005 encomendd al BCRA, en el marco del
Decreto N° 1599 del 15 de diciembre de 2005 y en los términos
del articulo 1° del Decreto N° 1601 de la misma fecha, cancelar
deuda contraida con el FMI. En su articulo 2, instruy6 a la
Secretaria de Hacienda y a la Secretaria de Finanzas de ese
Ministerio a implementar a través de la emision de una Letra en
ddlares estadounidenses, el canje de los pasivos del Gobierno
Nacional que constituian activos del BCRA derivados del
endeudamiento con el organismo internacional.

Con fecha 05 /01/2006 se emitieron las resoluciones conjuntas
de las Secretarias de Hacienda y Finanzas (N°4 y N°1
respectivamente), en las cuales se procedi6 a la emision de una
Letra Intransferible a 10 afios, y por Resolucion del Directorio
N°3 del 05/01/2006 se aceptd su ingreso al patrimonio del BCRA
de caracter intransferible. Las caracteristicas de esta letra son:
emision en dolares estadounidenses, amortizacion total al
vencimiento, y devengamiento de intereses a una tasa anual
equivalente a la que devenguen las Reservas Internacionales
del BCRA para el mismo periodo y hasta un maximo de la tasa
LIBOR menos un punto porcentual pagaderos semestralmente.

El pago de la deuda con el FMI alcanzd la suma de 6.656 millones
de DEG e implicé: una disminucién en las Reservas
Internacionales y en el saldo de la cuenta “Fondo Monetario
Internacional” del rubro pasivo “Obligaciones con Organismos
Internacionales”. La caida de las reservas fue compensada
durante el ejercicio por la politica de acumulacion de Reservas
que continud implementando el BCRA, permitiendo recomponer
el nivel de activos externos que habia en diciembre de 2005
previo a la cancelacion de la deuda con el FMI.

Durante el ejercicio 2006, se mantuvo la tendencia del sistema
financiero a acelerar la reduccién de sus obligaciones. Este
proceso continud durante el primer trimestre de 2007, donde se
percibieron $2.989 millones. La concrecion de esas cancelaciones
permitié que la cantidad de entidades deudoras se reduzca a
solo 1 de las 2 que mantenian obligaciones al 31/12/2006.

Se concluy6 con la reestructuracion de la deuda publica en
cesacion de pagos dispuesta con fecha 10 de diciembre de 2004
mediante los Decretos N° 1733 y 1735, instrumentada para los
bonos cuyo pago fue objeto de diferimiento segun lo dispuesto
en el articulo 59 de la Ley N° 25.827, mediante una operacion de
canje nacional e internacional a ser llevada a cabo con los
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alcances y en los términos y condiciones detallados en esos
Decretos y en el prospecto de oferta.

La reestructuracion previd una oferta de canje global con tramos
en Estados Unidos, Argentina y varias partes de Europa y Asia.
Los titulos publicos a ser reestructurados se los definié como
deuda elegible (emitidos con anterioridad al 31 de diciembre de
2001). En reemplazo de la deuda elegible se emitieron tres nuevos
titulos de deuda (Par, Cuasipar y Descuento) junto con una
unidad separable vinculada con el PIB, todos ellos con
vencimiento entre 30 y 42 afios a partir del 31 de diciembre de
2003 y tasas de interés entre 1,33% y 8,28%. En enero de 2005
se lanzd la oferta en la Argentina y se realizaron presentaciones
de las condiciones de la oferta en Europa y Estados Unidos
alcanzando finalmente un nivel de aceptacidon de
aproximadamente 76%. El BCRA perfecciond todas las
operaciones y registraciones vinculadas a su cartera de titulos
durante junio de 2005 en idénticas condiciones que el resto de
los acreedores privados, optando por Bonos Discount en la
misma moneda de los titulos elegibles.

Mediante la sancion del Decreto 1599/05 del 15 de diciembre de
2005 el Poder Ejecutivo Nacional modificd los Articulos 4°, 5°y
6° de la Ley N° 23.928 estableciendo que las Reservas que
excedan el respaldo del 100% de la base monetaria seran
denominadas de libre disponibilidad, y que siempre que resulte
de efecto monetario neutro, podran aplicarse al pago de
obligaciones contraidas con organismos financieros
internacionales. Al 31 de diciembre de 2006 el excedente del
rubro Reservas Internacionales respecto de la base monetaria
alcanzaba a $18.300 millones.

En cuanto al comportamiento de los principales rubros del
Balance del BCRA, las Reservas Internacionales alcanzaron al
cierre del ejercicio 2006 un saldo de $98.367 millones. En su
composicion se destacan las inversiones realizadas en el exterior
en concepto de depdsitos a plazo fijo y valores publicos del
exterior. El ingreso financiero obtenido por la colocacion de las
Reservas fue de $3.071 millones, siendo sus principales
componentes los intereses ganados por depdsitos a plazo fijo
y por los titulos extranjeros.

En el rubro Titulos Publicos, el hecho mas destacable fue la
aceptacion del ingreso al patrimonio del BCRA (por resolucion
del Directorio N° 3 del 05 de enero de 2006) de la Letra
Intransferible en canje de las obligaciones que el Gobierno
Nacional mantenia con la institucion, por el endeudamiento
con el FMI. Como contrapartida, se procedio a la cancelacion
del rubro Fondos Transferidos al Gobierno Nacional por
Colocaciones con el FMI. La letra fue registrada a su valor
nominal y se decidio su mantenimiento en cartera hasta su
vencimiento. El pago alcanz6 a US$9.530 millones, que coincide
con el valor nominal de la letra.

Al 31 de diciembre de 2006, el importe convertido a pesos de
acuerdo con el criterio de valuacidon de costo mas intereses
devengados ascendio a $29.819 millones. Durante el ejercicio
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2006 se produjo el vencimiento y cobro del primer servicio
financiero semestral de este instrumento por US$179 millones.

Los Adelantos Transitorios al Gobierno Nacional son
otorgados en virtud del articulo 20 de la Carta Organica del
BCRA, através de la Ley N°25.780. Al 31 de diciembre de 2006
el saldo del rubro ascendio a $18.330 millones, habiéndose
solicitado por la Secretaria de Hacienda $9.796 millones para el
pago de obligaciones con organismos internacionales de crédito
y $8.534 millones para otras aplicaciones, mientras que al 31 de
diciembre de 2005 el total de los adelantos al Gobierno Nacional
ascendia a $15.998 millones con destino al pago de obligaciones
con organismos internacionales de credito . Estos Adelantos
Transitorios no devengan tasa de interés.

Los Créditos al Sistema Financiero del Pais, con un saldo neto
de prevision de $6.267 millones, registraron una disminucion
de $7.557 millones con respecto al cierre de 2005, debido
basicamente a los pagos efectuados por las entidades
financieras en concepto de asistencias por iliquidez
encuadrados en el régimen de cancelacion derivado de los
Decretos N° 739/03, 1262/03, disposiciones reglamentarias y
complementarias. Las asistencias se encuentran consignadas
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a su valor de origen ajustado por la evolucion del Coeficiente de
Estabilizacion de Referencia (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 ese sentido , se
procedid a la desafectacion de previsiones por un monto de
$299 millones y se constituyeron previsiones por $280 millones.

Al finalizar el ejercicio 2006 sélo 2 entidades financieras
mantenian pasivos con el BCRA por asistencia por iliquidez,
registrandose una reduccion de $7.430 millones con respecto al
31 de diciembre de 2005.

Durante 2006, las Lineas Refinanciadas, los Certificados de
Participacion en Fideicomisos, los créditos con Entidades con
Autorizacion Revocada y los Bienes y Derechos recibidos que
estaban totalmente previsionados y sobre los que no se habian
obtenido recuperos por un lapso mayor a seis meses, fueron
considerados irrecuperables, reimputandose sus saldos en
Cuentas de Orden. El mismo criterio se empleo para las asistencias
para devolucion de depositos y para atencion de gastos del
proceso liquidatorio de entidades financieras en liquidacion y
patrimonios desafectados en liquidacion, que se hallaban
previsionados en un 100% desde 1990.

La evolucion del saldo del rubro “Fondos Transferidos al
Gobierno Nacional por colocaciones con el FMI y Contrapartida
del Uso del Tramo de Reservas” durante2006 se explica
fundamentalmente por la disminucion de 6.656 millones de DEG
que fueron canjeados por la Letra Intransferible 2016 integrante
del rubro “Titulos Publicos” en el marco de las registraciones
vinculadas con el pago efectuado al FMI.

Asimismo, registra la reexposicion de la contrapartida del uso
del tramo de Reservas que fueran recibidos por el BCRA y
transferidas al Gobierno Nacional con anterioridad al 30 de
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septiembre de 1992 por 529 millones de DEG equivalentes a
$2.444 millones.

El uso del Tramo de Reservas constituye el servicio financiero
de primera instancia a disposicion de un pais y no representa
uso del crédito del FMI, no existiendo en consecuencia
condicionamientos por parte del organismo internacional sobre
los fondos utilizados. El Tramo de Reservas de un pais
representa el porcentaje del pago de la cuota fijada por su
participacion en el FMI que ha sido integrada en activos de
reserva.

El rubro “Derechos por operaciones a término” tuvo una
disminucion de $8.853 millones con respecto al ejercicio anterior,
fundamentalmente por las siguientes operaciones: $7.380
millones en concepto de LEBAC emitidas para su aplicacion
como activos elegibles en la concertacion de operaciones de
pases pasivos incluido el correspondiente aforo, $1.407 millones
de compra-ventas a término y $34 millones por el neto de las
operaciones de pases activos y pasivos con el sistema financiero.

El rubro “Otros Activos” disminuyé en $372 millones con
respecto al afio anterior, basicamente porque no se registraron
cargos devengados a pagar al FMI y a ser reintegrados por el
Gobierno Nacional dado que se cancelo totalmente la deuda
con el citado organismo internacional, en tanto que el anticipo
de utilidades otorgado al Gobierno Nacional y pendiente de
cancelacion al 31/12/2005 fue imputado definitivamente con la
distribucidn de resultados del ejercicio.

El rubro del pasivo “Base Monetaria” (Art. 5 y Art. 6 de la Ley
25.561) que ascendi6 a $80.066 millones se encuentra integrado
por la cuenta “Circulacion Monetaria” y las “Cuentas Corrientes
en Pesos”, cuyos saldos al 31 de diciembre de 2006 fueron de
$59.222 y $20.844 millones, respectivamente. Asimismo, las
“Cuentas Corrientes en Otras Monedas” cuyo saldo a igual
fecha fue de $7.378 millones, agregado a la Base Monetaria
conforma los Pasivos Monetarios del BCRA.

La retribucion de los saldos de las cuentas corrientes en pesos
y en otras monedas abiertas en el BCRA, se aplica segtin lo
establecido por la Comunicacion “A” 4473 sus modificatorias y
complementarias y consiste en el calculo de intereses sobre el
promedio de saldos diarios a la tasa que fija y transmite la Mesa
de Operaciones. El rubro “Depositos del Gobierno Nacional y
Otros” incluye el saldo de las cuentas que el Gobierno Nacional
mantiene abiertas en el BCRA a los efectos de cumplir con las
operaciones que le son propias por $4.697 millones.

Dentro de los “Otros Depdsitos”, que al 31 de diciembre de 2006
ascendieron a $220 millones, se incluyen entre otros, $169
millones que responden a depdsitos constituidos por el Gobierno
Nacional en las condiciones establecidas en el Art. 1 del Decreto
N° 1836/02, que retinen 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 depdsito a los ahorristas del sistema
financiero.
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El rubro Obligaciones con Organismos Internacionales
disminuy6 $30.643 millones, fundamentalmente por el pago de
la deuda con el FMI vinculada a las lineas Stand By 2003 y 2000
y al Acuerdo de Facilidades Extendidas 1992 por $28.838 millones
y a la cancelacidn del Convenio de Facilidad Crediticia con el
Banco Internacional de Pagos de Basilea (BIS) por $2.125
millones.

Entre las operaciones permitidas al BCRA en el Art. 18 de su
Carta Organica figura la de emitir titulos o bonos y certificados
de participacion sobre valores que posea. Este instrumento
permite al BCRA contar con una herramienta de absorcion
monetaria habiendo emitido desde el afio 2002 LEBAC en pesos
y doélares. 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 difundido por el BCRA,
vigente al cierre de las operaciones del 31 de diciembre de 2006.

Ademas, a partir de mayo de 2004, la Resolucién del Directorio
N° 155/04 autorizo6 la afectacion de una proporcion de las
emisiones de LEBAC a los fines de su aplicacién a la
concertacién de operaciones de pases pasivos como
instrumentos de regulacién monetaria. Como consecuencia de
ello, la cartera de LEBAC destinada a esas operaciones se valua
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 ha emitido
adicionalmente NOBAC en pesos cupon 8% anual a 3 afios de
plazo y NOBAC en pesos ajustables por CER cupdn 3% anual
a 3 afios de plazo. Adicionalmente a partir del 19 de abril de 2005
se inici6 la emision de NOBAC en pesos con cup6n variable
(BADLAR +2,5%). Estas NOBAC se encuentran valuadas a su
valor nominal, mas los intereses devengados hasta la fecha de
cierre de cada ejercicio.

Como consecuencia, el rubro “Titulos Emitidos por el BCRA”
debid su incremento de $6.821 millones a la emision primaria de
Letras y Notas en Moneda Nacional por $13.677 millones, que
fue compensada parcialmente por la cancelacion neta de Letras
en Moneda Extranjera por $89 millones y de Letras en cartera a
entregar en pases pasivos por $6.768 millones.

El rubro “Obligaciones por operaciones a término” tuvo una
disminucion de $8.179 millones con respecto al ejercicio anterior,
debido a los conceptos que a continuacion se detallan: $6.772
millones por operaciones netas de pase con el sistema financiero
(incluye primas a pagar y obligaciones por aforos) y la
cancelacion de $1.407 millones de la linea Acreedores por
operaciones de compra-venta de divisas a término, por su
participacion en el mercado de futuros de divisas ROFEX.

Por su parte, el rubro “Otros Pasivos” descendid $2.604 millones
con respecto al afio anterior basicamente por los conceptos
que se detallan a continuacidn: la reexposicion como un nuevo
rubro del pasivo de la Contrapartida de Aportes del Gobierno
Nacional a Organismos Internacionales por $2.045 millones, no
se computaron cargos devengados a pagar al FMI por $241

millones dado que se cancelaron totalmente las obligaciones
con el FMI sobre las que se calculaban, una disminucién de
$228 millones en los fondos destinados a la cancelacion de las
obligaciones adeudadas al Gobierno Nacional por suscripcion
de BODEN, asi como $284 millones en las obligaciones por
servicios de Préstamos Garantizados.

Con respecto al incremento en el saldo del rubro “Previsiones”
que fue de $48 millones, esta constituido basicamente por la
prevision para asuntos en tramite judicial .

El Resultado Neto del Ejercicio 2006 alcanzo6 a $3.716 millones.
Las partidas mas relevantes que lo originaron fueron: $3.070
millones en concepto de ingresos financieros por las
colocaciones de las Reservas Internacionales en el exterior,
$1.752 millones por intereses y actualizaciones sobre Titulos
Publicos bajo ley nacional y $1.395 millones por intereses y
actualizaciones sobre Créditos al Sistema Financiero, $2.644
millones derivados de diferencias de cotizacion de activos y
pasivos en moneda extranjera. En tanto que, como Egresos
merecen destacarse: $3.661 millones en concepto de intereses y
actualizaciones sobre Titulos emitidos por el BCRA y $470
millones por intereses netos sobre Operaciones de pase con el
sistema financiero.

En el marco de lo previsto por articulo 38 de la Carta Organica
del BCRA, con la distribucién de los Resultados no Asignados
del Ejercicio ($3.716 millones) se procedio a incrementar el capital
del BCRA y la Reserva General en $1.711 millones y en $357
millones, respectivamente, constituyéndose ademas una
Reserva Especial por $498 millones. En tanto, los $1.150 millones
restantes fueron transferidos al Gobierno Nacional dentro de lo
previsto en el articulo.
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Notas a los estados contables por el ejercicio anual
finalizado el 31 de diciembre de 2006

Nota 1 - 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
disposiciones de su Carta Organica (Art. | de la Ley N°24.144).
Su funcion primaria es preservar el valor de la moneda. Ademas,
debera desarrollar una politica monetaria y financiera dirigida a
salvaguardar las funciones del dinero como reserva de valor,
unidad de cuenta e instrumento de pago para cancelar
obligaciones monetarias. El BCRA es Agente Financiero del
Estado Nacional Argentino, depositario y agente del pais ante
las instituciones monetarias, bancarias y financieras
internacionales a las cuales la Nacion adhiera.

De acuerdo a lo establecido por el articulo 41 de su Carta
Organica, las utilidades que genera no estan sujetas al impuesto
a las ganancias. Los bienes y las operaciones del BCRA reciben
el mismo tratamiento impositivo que los bienes y actos del
Gobierno Nacional.

Nota 2 - Modificaciones operadas en el marco juri-
dico y financiero durante los ejercicios 2005 y 2006

Los presentes estados contables reflejan la situacion patrimonial
del BCRA al cierre de los ejercicios financieros 2005 y 2006. Con
la finalidad de facilitar su lectura y posibilitar un entendimiento
acabado del proceso de transformacion operado y sus efectos
patrimoniales, se describiran las medidas econdmicas mas

significativas dispuestas.

2.1. Cancelacion de deuda contraida con el Fondo
Monetario Internacional (FMI)

Con fecha 03/01/2006 el BCRA procedid a cancelar deuda que
la Republica Argentina mantenia con el FMI, en el marco de la
sancion de la Ley N° 26.076 y las Resoluciones N° 49/05 del
Ministerio de Economia y Produccion y N°431/05 del Directorio
del BCRA. La Resolucion N°49 del 20/12/2005 del Ministerio
de Economia y Produccién encomendé al BCRA en el marco
del Decreto N° 1.599 del 15/12/2005 y en los términos del articulo
1°del Decreto N° 1601 del 15/12/2005 a cancelar deuda contraida
con el FMI. Asimismo, la Resolucién N° 49 en su articulo 2
instruy6 a la Secretaria de Hacienda y a la Secretaria de Finanzas
de ese Ministerio a implementar a través de la emision de una
Letra en doélares estadounidenses, el canje de los pasivos del
Gobierno Nacional que constituian activos del BCRA derivados
del endeudamiento con el organismo internacional.

Con fecha 05/01/2006 se emitieron las Resoluciones conjuntas
de las Secretarias de Hacienda y Finanzas Nros 4 y 1
respectivamente, en las cuales se procedio a la emision de una
Letra Intransferible a 10 afios y por Resolucion del Directorio
N°3 del 05/01/2006 se aceptd su ingreso al patrimonio del BCRA.
Este instrumento, fue registrado en la cuenta «Letra Intransferible
Vencimiento 2016» del rubro activo «Titulos Publicos» a su
valor nominal, por U$S9.530.111, valor coincidente con el de la
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deuda cancelada. Esta valuacion fue sustentada en la
consideracion de la capacidad financiera del BCRA y su decision
de mantenerla hasta el vencimiento. Como contrapartida de ese
ingreso, se procedio a la cancelacion de los fondos transferidos
al Gobierno Nacional por colocaciones con el FMI.

El pago de la deuda con el FMI alcanz6 la suma de DEG 6.655.729
e implico una disminucidn en las Reservas Internacionales y en
el saldo de la cuenta «Fondo Monetario Internacional» del rubro
pasivo «Obligaciones con Organismos Internacionales». La
caida de las reservas fue compensada durante el corriente
ejercicio por la politica de acumulacion de reservas que continu6
el BCRA, permitiendo recomponer el nivel que reflejaban en
diciembre de 2005 previo a la cancelacion de la deuda.

2.2. Tratamiento de las asistencias por iliquidez al
sistema financiero

Para las entidades que adhirieron a la normativa establecida
mediante Decreto N° 739/03 del 28 de marzo de 2003 vinculado
a la cancelacion de la asistencia por iliquidez se fijo un esquema
de tasas de interés y amortizacion similar al de los activos
afectados en garantia de estas asistencias. Las mismas son
ajustadas por el Coeficiente de Estabilizacion de Referencia
(CER), devengando una tasa de interés de 3,5% anual, pagadera
mensualmente y amortizadas en un maximo de 70 cuotas, y ante
pedidos especiales efectuados a la Unidad de Reestructuracion
del Sistema Financiero, de hasta 120 cuotas mensuales
consecutivas a partir de marzo de 2004. El régimen permite la
precancelacion parcial o total de los montos adeudados.

Durante los ejercicios 2005 y 2006, se mantuvo la tendencia del
sistema financiero a acelerar la reduccion de sus obligaciones.
Este proceso continu6 durante el primer trimestre de 2007 en el
que se percibieron $2.988.626. La concrecidon de esas
cancelaciones permitié que la cantidad de entidades deudoras
se reduzca a solo 1 de las 2 que mantenian obligaciones del
caracter indicado al 31/12/2006.

2.3. Reestructuracion de la Deuda Publica en
cesacion de pagos

Con fecha 10 de diciembre de 2004 se emitieron los Decretos N°
1733 y 1735 que dispusieron la reestructuracion de la deuda del
Estado Nacional, instrumentada para los bonos cuyo pago fue
objeto de diferimiento segtn lo dispuesto en el articulo 59 de la
Ley N° 25.827, mediante una operacion de canje nacional e
internacional a ser llevada a cabo con los alcances y en los
términos y condiciones detallados en esos decretos y en el
prospecto de oferta.

La reestructuracion previd una oferta de canje global con tramos
en Estados Unidos de América, Argentina y varias partes de
Europa y Asia. Los titulos publicos a ser reestructurados se los
definié como deuda elegible (emitidos con anterioridad al 31 de
diciembre de 2001). En reemplazo de la deuda elegible se
emitieron tres nuevos titulos de deuda (Par, Cuasipar y
Descuento) junto con una unidad separable vinculada con el
PBI, todos ellos con vencimiento entre 30 y 42 afios a partir del
31 dediciembre de 2003 y tasas de interés entre 1,33%y 8,28%.
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Durante el mes de enero de 2005 se lanzd la oferta en Argentina
y se realizaron presentaciones de las condiciones de la oferta
en Europa y Estados Unidos de América alcanzando finalmente
un nivel de aceptacion de aproximadamente el 76%.

El BCRA perfecciond todas las operaciones y registraciones
vinculadas a su cartera de titulos durante junio de 2005 en
idénticas condiciones que el resto de los acreedores privados,
optando por Bonos Discount en la misma moneda de los titulos
elegibles.

2.4. Decreto 1599/05 ratificado por Ley N° 26.076

Mediante la sancion del Decreto N° 1599/05 de fecha 15 de
diciembre de 2005 el Poder Ejecutivo Nacional modificé los
articulos 4°, 5°y 6° de la Ley N° 23.928 estableciendo que las
reservas que excedan el respaldo del 100% de la base monetaria
seran denominadas de libre disponibilidad y que siempre que
resulte de efecto monetario neutro, podran aplicarse al pago de
obligaciones contraidas con organismos financieros
internacionales. Al 31/12/2006 y al 31/12/05 el excedente del
rubro Reservas Internacionales respecto de la Base Monetaria
alcanzaba a $18.300.351 y $30.434.721 respectivamente.

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
valuacidn establecidos para las entidades del sistema financiero
argentino. En agosto de 2005, el Consejo Profesional de Ciencias
Econdmicas de la Ciudad Autéonoma de Buenos Aires
(CPCECABA) aprobo la Resolucion CD N° 93/2005, por medio
de la cual incorpor6 una serie de cambios en sus normas
contables profesionales, producto del acuerdo celebrado con
la FACPCE para la unificacion de las normas contables
profesionales en el pais. Dichos cambios resultan en la adopcion
de las Resoluciones Técnicas e interpretaciones emitidas por la
Junta de Gobierno de la FACPCE hasta el 1° de abril de 2005. La
Resolucion tiene vigencia general en la Ciudad Autonoma de
Buenos Aires para ejercicios iniciados el 1° de enero de 2006, y
contempla normas de transicion que difieren la vigencia
obligatoria de ciertos cambios para los ejercicios iniciados a

partir del 1° de enero de 2008.

Los estados contables se presentan en forma comparativa con
los del ejercicio econdmico anterior. Los estados contables
basicos exponen sus cifras en pesos en tanto que las notas y
los cuadros anexos lo hacen en miles.

Las 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 para la elaboracion del Estado de Flujo
de Efectivo. En Anexo IV se presenta el Estado de Flujo de
Efectivo que explica la evolucion en forma comparativa durante
el ejercicio 2006 y 2005 del neto de los indicadores definidos
como fondos, estos son los rubros: Reservas Internacionales,
Pasivos Monetarios (Base Monetaria y Cuentas Corrientes en
Otras Monedas) y Depdsitos del Gobierno Nacional y Otros.

3.2 Criterios generales de valuacion y exposicion
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 1-569
que el BCRA imparti6 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 emiti6 la Resolucion MD N°© 41/03,
estableciendo que la reexpresion a moneda homogénea debia
continuar hasta el 30 de septiembre de 2003. En consecuencia,
el BCRA no ha reconocido 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 normas contables profesionales vigentes. Los
efectos de no haber reconocido las variaciones en el poder
adquisitivo de la moneda no han sido significativos en relacion
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, incluyendo de corresponder, los intereses
devengados al cierre de cada ejercicio, 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 valuacidon de activos y pasivos en moneda extranjera se
practico considerando el criterio utilizado para el conjunto de
las entidades financieras. En tal sentido se utilizo el tipo de
cambio de referencia del dolar estadounidense difundido por
el BCRA, vigente al cierre de las operaciones del 31 de diciembre
de 2006 y 2005. Las existencias en otras monedas se valuan al
tipo vendedor de la cotizacion del Banco de la Nacion Argentina
Sucursal Nueva Cork al cierre de las operaciones en esas fechas.
A continuacion se exponen las cotizaciones de la distintas

monedas en relacion 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 segun el acuerdo celebrado entre las partes intervinientes,
seguin corresponda.
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NOTA 4 - Composicion y criterios paticulares de
valuacion de los principales rubros de los estados
contables

4.1. Oro
Cire
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Las existencias fisicas de oro fueron valuadas al cierre del
ejercicio 2006 a U$S633,90 (U$S516,50 al 31 de diciembre de
2005) la onza troy cotizacion del Banco de la Nacion Argentina
Sucursal Nueva York a dichas fechas y convertidas a pesos de
acuerdo al criterio expuesto en 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.

Actualmente, las barras de oro atesoradas en la boveda del
BCRA revisten el caracter de «buena entregay por lo que se ha
constituido 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 ha sido
estimada en un dolar por onza y se expone en los estados
contables regularizando el saldo de la cuenta «Oro».

Mediante Resolucion N° 144 del 28 de junio de 2006, el Directorio
autoriz6 a la Gerencia Principal de Administracion de Reservas
a realizar con entidades de nulo riesgo crediticio operaciones
de futuros, opciones u operaciones a término con activos
denominados en divisas y en oro, en la medida en que tales
productos derivados, se utilicen para disminuir el riesgo de la
cartera. Durante el ejercicio 2006 se efectuaron operaciones con
instrumentos financieros derivados para disminuir el riesgo de
mercado de la posicion en Oro. Al efecto la estrategia realizada
con opciones permitié al BCRA fijar un «piso» de cobertura
(precio de ejercicio del put) para fines de 2007 sobre el 75% de
su posicion en oro fisico y disminuir asi la exposicion ante
escenarios adversos para el precio del oro. Esto significo, a su
vez, sacrificar una parte del alza que pueda tener el precio de
este commodity a fines de 2007 («techo» fijado por el precio de
ejercicio del call). Sin embargo, justamente por haber concertado
operaciones sobre un 75% de la posicion en oro fisico, el BCRA
conservo sobre el 25% restante un margen importante ante
eventos extremos de escasa probabilidad que puedan provocar
una significativa suba en el precio de este commodity. Al mismo
tiempo disminuy¢ significativamente su vulnerabilidad ante
escenarios desfavorables para la cotizacion del commodity que
puedan generar una drastica caida en su precio.
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La estrategia estuvo dirigida a reducir la volatilidad de los
resultados en ddlares del afio 2006 provenientes de los cambios
en la cotizacion del oro, y a dar cobertura financiera (dentro de
los valores de los precios de ejercicio fijados) a los resultados
en dolares del afio 2007 (es decir, al resultado obtenido al cierre
del ejercicio, independientemente de las variaciones a lo largo

del mismo) provenientes del 75% de la posicion de oro.

A continuacion se detallan sus caracteristicas:
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4.2. Divisas

La tenencia en el tesoro ha sido valuada de acuerdo a lo
establecido en Nota 3.2.3. Las cuentas corrientes en bancos
corresponsales del exterior y a un dia, han sido 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:
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Los depositos a la vista y a plazo fijo y los acuerdos de recompra
fueron valuados a su valor nominal, mas los intereses
devengados hasta la fecha de cierre de cada ejercicio y
convertidos a pesos de acuerdo al criterio establecido en Nota
3.2.3. Los valores publicos del exterior fueron valuados a valores
e mercado a la fecha de cierre de cada ejercicio.
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4.4. Titulos publicos
4.4.1. Cartera propia del BCRA

Incluye la cartera de titulos ptblicos detallados en el Anexo III,
propiedad del BCRA, y que al 31 de diciembre de 2006 alcanzo
a$36.722.593 ($9.319.240 al 31 de diciembre de 2005).

4.4.1.1. Letras sobre obligaciones con el FMI

En el marco del pago al FMI, estos instrumentos fueron
reexpuestos integrando el rubro «Fondos Transferidos al
Gobierno Nacional por Colocaciones con el FMI y Contrapartida
del Uso del Tramo de Reservasy por $1.205.681 al 31 de diciembre
de 2005, equivalentes a DEG 278.266, ya que representan la
transferencia al Gobierno Nacional de los fondos recibidos por
esta Institucion del FMI hasta el 30 de septiembre de 1992 en el
uso de esta linea basica de financiamiento. Este activo expresado
en DEG tiene un comportamiento financiero idéntico al del pasivo
con el exterior (Ver Notas 2.1 y 4.8 y Anexos Il y III).

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. Al cierre del ejercicio 2005 el saldo de los Bonos
Discount 2033 ascendia a Valor Nominal Residual (V.N.R.)29.413
equivalentes a $78.735, en tanto que al cierre del ejercicio 2006
no se registra saldo.

Al 31/12/2006 el saldo de Valores Negociables vinculados al
PIB emitidos en ddlares con vencimiento 15/12/2035 ascendi6 a
Valor Nominal Residual (V.N.R.) 87.279 equivalentes a $35.785
(V.N.R. 87.279 equivalentes a $14.183 al 31 de diciembre de 2005).
Estos instrumentos financieros se encuentran valuados a precios
de mercado. (Ver Anexo III).

4.4.1.3. Titulos emitidos bajo Ley Nacional

Su saldo incluye el stock de titulos sujetos a legislacion local,
ascendiendo el mismo a $36.686.808 al cierre del ejercicio
($8.020.641 al 31 de diciembre de 2005).

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 afios de plazo, no devenga
interés y el capital se ajusta por la variacion del dolar segun el
tipo de cambio comprador del Banco de la Nacion Argentina.
Las amortizaciones del capital actualizado se pagaran a partir
del décimo afio. La actualizacion fue devengada hasta el 31 de
marzo de 1991 en virtud del art. 8° de la Ley de Convertibilidad,
el que dispuso que los mecanismos de actualizacion monetaria
respecto a sumas expresadas en Australes no convertibles, se
aplicarian exclusivamente hasta el dia 1° del mes de abril de
1991, no devengandose nuevos ajustes por tales conceptos
con posterioridad a ese momento. El monto original de emision
asciende a $881.464 siendo el monto ajustado de acuerdo a las
condiciones de emision de $4.734.790. Dado que el art. 6 de la
Ley N° 25.565 autoriz6 al Ministerio de Economia a encarar la

reestructuracion de la deuda publica, a través de la Resolucion
N° 334/02 dicho Ministerio establecio que se amortizara en 80
cuotas anuales venciendo la primera de ellas el 2 de enero de
2010. En virtud de las caracteristicas financieras especiales de
este Bono, basicamente su plazo, periodo de gracia, y que no
devenga interés, el monto ajustado de acuerdo a las condiciones
de emisidn 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. Letra Intransferible-vencimiento 2016

Por Resolucion del Directorio N° 3 del 05/01/2006 se acepto el
ingreso al patrimonio del BCRA de la Letra Intransferible en
canje de las obligaciones que el Gobierno Nacional mantenia
con el BCRA derivadas del endeudamiento con el FMI. Como
contrapartida del ingreso de la Letra, se procedié a la cancelacion
del rubro Fondos Transferidos al Gobierno Nacional por
Colocaciones con el FMI (Ver Notas 2.1 y 4.8). La Letra fue
registrada a su valor nominal y se decidié su mantenimiento en
cartera hasta su vencimiento. El pago realizado alcanzé los
U$S9.530.111, monto que coincide con el valor nominal de la
Letra. Las caracteristicas de emision son: capital en ddlares,
plazo diez afios, amortizacidn total al vencimiento, y
devengamiento de intereses a una tasa anual equivalente a la
que devenguen las reservas internacionales del BCRA para el
mismo periodo y hasta un maximo de la tasa LIBOR menos un
punto porcentual pagaderos semestralmente.

Al 31 de diciembre de 2006, el importe convertido a pesos de
acuerdo con el criterio de valuacion de costo mas intereses
devengados ascendia a $29.818.917. Durante el ejercicio 2006
se produjo el vencimiento y cobro del primer servicio financiero
semestral de este instrumento por U$S178.871. El 3 de enero de
2007 se cobrd el segundo cupdn por U$S187.531.

4.4.1.3.3. Otros Titulos emitidos bajo Ley Nacional

El saldo de este rubro asciende al 31 de diciembre de 2006 a
$5.986.427($7.139.177 al 31 de diciembre de 2005). Se encuentra
integrado principalmente por:

a) Bonos del Estado Nacional (BODEN) Serie 2011 por V.N.R.
$4.055.740 equivalente a $5.154.845 (V.N.R. $4.896.963
equivalente a $5.778.417 al 31 de diciembre de 2005) ingresados
a la cartera del BCRA en cumplimiento del Programa de
Unificacion Monetaria a través del cual se procedid durante el
ejercicio 2003 a efectuar el rescate de los titulos nacionales y
provinciales emitidos como sustitutos de la moneda nacional.
La fecha de emision de este titulo es el 30 de abril de 2003 y los
servicios mensuales de amortizacion e intereses del 2% anual
se ajustan por el CER seglin lo establecido por el Decreto N°
743/03. El mismo no cotiza a la fecha de cierre ni de emision de
los estados contables, por lo tanto, su valuacion se determind
en base a su paridad tedrica en funcion de los valores técnicos
estimados y la vida promedio de especies de similares
condiciones de emision.

b) Bonos Discount emitidos en ddlares con vencimiento el 31/
12/2033 por VN.R. U$S101.049 equivalentes a $344.606 (V.N.R.
U$S150.097 equivalente a $414.913 al 31 de diciembre de 2005).
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Estos instrumentos financieros se registran a su valor de
cotizacion.

¢) Valores Negociables vinculados al PIB por V.N.R. U$5446.304
equivalentes a $173.811 (V.N.R. U$445.391 equivalente a $63.602
al 31 de diciembre de 2005 ) recibidos al concluir el proceso de
reestructuracion de la deuda publica. Estos instrumentos
financieros se registran a su valor de cotizacion.

d) Bonos Garantizados (BOGAR 2018): recibidos como
contrapartida del canje de los titulos de la deuda publica
provincial en cartera de este BCRA. Al 31 de diciembre de 2006
y 2005 se mantienen en el activo bonos registrados a su valor
de cotizacion por $137.661 (V.N.R. $85.318) y $202.366 (V.N.R.
138.769) respectivamente.

¢) Bonos del Estado Nacional (BODEN) Serie 2014 por V.N.R.
$115.389 equivalentes a $127.448 (V.N.R. $629.389 equivalentes
a $635.683 al 31 de diciembre de 2005).Estos instrumentos
financieros se registran a su valor de cotizacion.

) Bonos del Estado Nacional (BODEN) Serie 2007, registrados
a su valor de cotizacion por V.N.R. $1.828 equivalentes a $3.482
(sin saldo al 31 de diciembre 2005).

) Otros titulos en cartera por $44.574 ($44.080 al 31 de diciembre
2005). Se incluyen los bonos de la Provincia del Chaco por
$43.925, los que se encuentran valuados en base a la ultima
cotizacion de bonos de similares caracteristicas de emision, y el
resto de la tenencia se encuentra valuada a la ultima cotizacion

disponible.

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 valuados a precio
de mercado por $68.222 al 31 de diciembre de 2006 y $303.611 al
31 de diciembre de 2005 (Anexo III), cuya contrapartida se
expone en el rubro Obligaciones por operaciones a término (Ver

nota 4.18).

4.4.3. Prevision por desvalorizacion de Titulos
Publicos

A los efectos de reflejar los valores de mercado de las tenencias
de titulos publicos contabilizadas al 31 de diciembre de 2006, se
mantiene registrada una prevision por desvalorizacion de
$898.950 correspondiente al 100% del monto original de emision
del Bono mencionado en 4.4.1.3.1.y a los bonos de la Provincia
del Chaco mencionados en 4.4.1.3.3. g) - neta de ingresos por
servicios financieros percibidos. Al 31 de diciembre de 2005 la

misma ascendié a $911.347.

4.5. Adelantos Transitorios al Gobierno Nacional

Estos adelantos son otorgados en virtud del articulo 20 de la
Carta Organica del BCRA que establece que: «El Banco podra
hacer adelantos transitorios al Gobierno Nacional hasta una
cantidad equivalente al 12% de la base monetaria, constituida
por la circulacién monetaria mas los depdsitos 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
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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 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.

Al 31 de diciembre de 2006 el saldo de la cuenta Adelantos
Transitorios al Gobierno Nacional asciende a $18.330.000,
habiéndose solicitado por la Secretaria de Hacienda $9.796.000
para el pago de obligaciones con organismos internacionales
de crédito y $8.534.000 para otras aplicaciones, mientras que al
31 de diciembre de 2005 el total de adelantos al Gobierno Nacional
ascendia a $15.998.200, con destino al pago de obligaciones
con organismos internacionales de crédito. Estos Adelantos
Transitorios no devengan tasa de interés. El saldo al 31 de
diciembre de 2006 y 2005 se compone de los siguientes adelantos:
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Los adelantos vigentes al cierre del ejercicio anterior fueron
cancelados completamente al 31 de diciembre de 2006.

4.6. Créditos al sistema financiero del pais

Se detallan a continuacion los saldos de las cuentas
correspondientes a los créditos al sistema financiero del pais:
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El rubro «Créditos al sistema financiero del pais» expone,
fundamentalmente, los saldos de las asistencias otorgadas en
ejercicios anteriores a las entidades financieras para atender
situaciones de iliquidez transitoria (conforme previsiones del
Art. 17 de la Carta Organica del BCRA). Las asistencias se
encuentran consignadas a su valor de origen ajustado por la
evolucion del CER, mas los intereses devengados y
regularizadas por una prevision determinada a base de la
estimacion de incobrabilidad y la evaluacion de las garantias
recibidas. Durante 2006, se procedio a la desafectacion de
previsiones por $298.973 y se constituyeron nuevas previsiones
por $279.904 (Ver Anexo I).

Las asistencias por iliquidez se encuadran en el régimen de
cancelacion derivado de los Decretos N° 739/03, 1262/03,
disposiciones reglamentarias y complementarias. Al finalizar el
ejercicio 2006 solo 2 entidades financieras mantenian pasivos
con el BCRA en materia de asistencias por iliquidez,
registrandose una reduccion de $7.429.564 con respecto al 31/
12/2005.

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% (a valores
técnicos) 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 Pesos 2% 2007 (Decreto
N°905/02 y sus modificatorios).

En la linea «Adelantos para suscripcion de Bonos del Gobierno
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 la

constitucion de garantias por los montos necesarios para la
adquisicion de los Bonos del Gobierno Nacional en Ddlares
Estadounidenses Libor 2012 y Bonos del Gobierno Nacional en
Pesos 2% 2007, 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 (100% de la
deuda).
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Durante el ejercicio 2006 las Lineas Refinanciadas, los
Certificados de Participacion en Fideicomisos, los créditos con
Entidades con Autorizacion Revocada y los Bienes y Derechos
recibidos que estaban totalmente previsionados y sobre los
que no se obtenian recuperos por un lapso mayor a 6 meses, se
los consideré irrecuperables, pasando sus saldos a Cuentas de
Orden. El mismo criterio se empled en las asistencias para
devolucion de depdsitos y atencidon de gastos del proceso
liquidatorio de entidades financieras en liquidacion y
patrimonios desafectados en liquidacion, que se hallaban
previsionados en un 100% desde 1990. Se detallan en la tabla
los saldos de estas asistencias que integran la linea «Créditos
clasificados Irrecuperables» de las Cuentas de Orden (Ver Nota
5):
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4.7. Aportes a Organismos Internacionales por
cuenta del Gobierno Nacional y Otros
Se detallan a continuacion los saldos de las cuentas

correspondientes a los aportes realizados por el BCRA por
cuenta del Gobierno Nacional y otros:
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El FMI determina la llamada «Cuota» que debe integrar la
Argentina como pais participante. Al 31 de diciembre de 2006
ascendiaa D.E.G. 2.117.100 (igual saldo existia al 31 de diciembre

de 2005).
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(*) — Idénticos importes corresponden al 31/12/2006 y 31/12/2005.

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 integrando la

cuenta «Valores no Negociables-Organismos Internacionalesy.

4.8. Fondos transferidos al Gobierno por colocaciones
con el FMI y contrapartida del uso del Tramo Reservas

La evolucion del saldo de este rubro durante el ejercicio 2006 se
explica fundamentalmente por una disminucién de DEG 6.655.729
que fueron canjeados por la Letra Intransferible 2016 (Notas 2.1
y 4.4.1.3.2 y Anexos Il y III) en el marco de las registraciones
vinculadas con el pago efectuado al FMI. Asimismo, registra la
reexposicion de la contrapartida del uso del tramo de reservas
(Notas 2.1y 4.4.1.1 y Anexos Il y III) que fueran recibidos por el
BCRA vy transferidos al Gobierno Nacional con anterioridad al
30 de septiembre de 1992 por DEG 529.291 equivalentes a
$2.444.138 (DEG 6.906.754 equivalentes a $29.925.803 al 31/12/
2005).

El uso del Tramo de Reservas constituye el servicio financiero
de primera instancia a disposicion de un pais y no representa
uso del crédito del FMI, no existiendo en consecuencia
exigibilidad por parte del organismo internacional de los fondos
utilizados. El Tramo de Reservas de un pais representa el
porcentaje del pago de la cuota fijada por su participacion en el
FMI que ha sido integrada en activos de reserva (Ver Notas

44.1.1y4.15).

4.9. Derechos por operaciones a término

El BCRA emite «Letras del Banco Central de la Republica
Argentina» (LEBAC) y «Notas del Banco Central de la Republica
Argentina» (NOBAC) como principales instrumentos de
regulacion. Mediante Resolucion de Directorio N° 155 del 20 de
mayo de 2004 se autoriz6 la emision de LEBAC para su aplicacion
como activos elegibles, en la concertacion de operaciones de
pases pasivos. En la resolucion se establecio que el aforo de
estas operaciones fuese de 10% de la transaccion. Al 31 de
diciembre de 2006 el total de LEBAC entregadas en pases
pasivos ascendid a $1.591.177 ($8.300.206 al 31/12/2005). Las
mismas han sido valuadas a precio de mercado (Ver Nota 4.16).
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Mediante Resolucion N° 181 del 03/06/2005, el Directorio autorizod
la adhesion del BCRA como agente del Mercado a Futuro de
Rosario (ROFEX) y como Miembro Compensador de Argentina
Clearing S.A. a los efectos de realizar operaciones en dicho
mercado por un plazo de hasta 6 meses, con la finalidad de
contar con todas las herramientas disponibles de politica
monetaria y cambiaria y ayudar al desarrollo de los mercados de
futuros en el pais.

A fin de formalizar su participacion en este mercado de futuros,
el BCRA debid cubrir el margen de garantia inicial, comtn a
todos los participantes, el margen de riesgo de cartera y los
margenes diarios de compensacion por revaliio de posiciones
abiertas. Al 31/12/2006 el saldo de los activos entregados en
garantia ascendid a $43.040, en tanto que al 31/12/2005 fue de
$74.501.

La intervencion del BCRA en este mercado se encuadra en los
términos del art. 18, inciso a) de la Carta Organica, que lo faculta
a comprar y vender a precios de mercado y a término, titulos
publicos, divisas y otros activos financieros con fines de
regulacion monetaria y cambiaria. Las cuentas contables
intervinientes en esta operatoria han sido valuadas a precios

de mercado.

4.10. Otros Activos

Las obligaciones del sector publico nacional instrumentadas
mediante préstamos garantizados (Decreto N° 1387/01) en
cartera del Banco ascienden a $856.103 al 31 de diciembre de
2006 ($820.197 al 31 de diciembre de 2005). Estos instrumentos
fueron aceptados en cancelacion de asistencia por iliquidez a
entidades a las que se les revocd la autorizacion para funcionar.
La cartera se encuentra valuada al cierre del ejercicio de acuerdo
con lo establecido para las entidades financieras por la circular
CONAU 1-564 (Comunicacion «A» 3911 y complementarias) la
que sefiala que estos instrumentos deberan registrarse al menor

importe entre su valor presente determinado al cierre del ejercicio
en funcidn de la tasa de descuento establecida en la mencionada
norma y su valor «técnico» importe actualizado, de corresponder,
por el C.E.R. con mas los intereses devengados segln las
condiciones contractuales. Asimismo, la sumatoria de la
diferencia entre los valores determinados precedentemente y
los valores tedricos (contables), se imputd en una cuenta
regularizadora del activo habilitada al efecto, de acuerdo a lo
previsto en la citada circular.



infrirme if Uangrisa de 15 Sacem

THica Asiivos

= iy rye—— e 0 WA

Epiien o bini HeH O TV ]| -
i A EEEEELI DE 1= o - T ] T
i AT

i by | | i b e — e —

s R mgion 4 0 s i P

Al 31 de diciembre de 2006 no se registran cargos devengados
a pagar al FMI y a ser reintegrados por el Gobierno Nacional
dado que se cancelo totalmente la deuda con el organismo (Ver
Notas 2.1 y 4.15). Durante 2006 no se anticiparon utilidades al
Gobierno Nacional, mientras que el saldo al 31/12/2005 de
$143.153 fue imputado definitivamente con la distribucion de
resultados devengados del ejercicio.

Los bienes de uso se valuaron al costo de adquisicion, neto de
las amortizaciones acumuladas correspondientes, incluyendo
el ajuste por inflacion hasta el 28/02/03. Las amortizaciones se
calculan por el método lineal, teniendo en cuenta la vida util
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 informacion disponible a la fecha. Atento a las
definiciones internacionales en materia de oro computable como
activo de reserva (Ver Nota 4.1), se procedio 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 I).

Dentro de la linea Diversos se incluyen operaciones cursadas y
canceladas en el marco del Convenio de Pagos y Créditos
Reciprocos de ALADI por $143.032, ($141.261 al 31 de diciembre
de 2005) monto reclamado al Banco Central de la Republica del
Uruguay, sin que hasta la fecha de emision de los presentes
estados contables se haya solucionado el diferendo, por lo que

el importe fue previsionado en su totalidad (Ver Anexo I).

4.11. Base Monetaria
4.11.1. Circulacion Monetaria
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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
circulacidn se expone a continuacion:
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4.11.2. Cuentas Corrientes en Pesos

Su saldo al 31 de diciembre de 2006 ascendi6 a $20.843.885
($6.373.172 al 31 de diciembre de 2005). La retribucion de los
saldos de las cuentas corrientes en pesos abiertas en el BCRA,
se calcula segun lo establecido por la Comunicacion «Ax» 4473
sus modificatorias y complementarias y consiste en el calculo
de intereses sobre el promedio de saldos diarios a la tasa que
fija y transmite la Mesa de Operaciones.

4.12. Cuentas Corrientes en Otras Monedas

Al 31 de diciembre de 2006 su saldo alcanza a $7.378.419
($6.545.596 al 31 de diciembre de 2005) 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» 4473 sus modificatorias y complementarias (Ver Nota
4.11.2).

4.13. Depositos del Gobierno Nacional y otros

Este rubro incluye:
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Dentro de los Depositos en Cuentas Especiales se incluyen
$168.782 correspondientes a depdsitos constituidos por el
Gobierno Nacional en las condiciones establecidas en el art. 1
del Decreto N° 1836/02, que reunen las caracteristicas de
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inembargables e indisponibles y operaran exclusivamente como
garantia de las distintas series de Bonos del Gobierno Nacional
destinados al canje de certificados de depdsito a los ahorristas
del sistema financiero. Al 31 de diciembre de 2005 el saldo por
ese concepto ascendio a $405.011.

4.15. Obligaciones con Organismos Internacionales

Se incluyen en este rubro las operaciones con el FMI y otros
Organismos. La operatoria con el FMI se detalla de la siguiente
manera:

T
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Mediante Resolucion del Directorio N° 377 del 15/12/2005, se
aprobd el Convenio de Facilidad Crediticia con el Banco
Internacional de Pagos de Basilea (BIS). Esta disposicion se
encontraba fundamentada en la necesidad de contar con
mecanismos que en momentos de necesidad favorecieran la
inmediata y mas alta disponibilidad y liquidez de las Reservas
Internacionales. El saldo al 31 de diciembre de 2005, incluyendo
los intereses devengados alcanzé a $2.124.636, mientras que al
31/12/2006 no se registrd saldo.

4.16. Titulos emitidos por el BCRA

Entre las operaciones permitidas al BCRA en el art. 18 de su
Carta Orgéanica figura la de emitir titulos o bonos asi como
certificados de participacion sobre valores que posea. Este
instrumento monetario, denominado LEBAC, se emite en pesos
y dolares desde el aflo 2002. Estos titulos 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
neto de intereses a devengar reexpresado de acuerdo a lo
mencionado en Nota 3.2.3.

Ademas, a partir de mayo de 2004, 1a Resolucion del Directorio
N° 155/04 autorizo6 la afectacion de una proporciéon de las
emisiones de LEBAC a los fines de su aplicacion a la
concertacion de operaciones de pases pasivos como
instrumentos de regulacion monetaria. Como consecuencia de
ello la cartera de LEBAC destinada a esas operaciones se valua
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 emiti6 NOBAC en pesos cupon 8% anual a 3
afios de plazo y NOBAC en pesos ajustables por CER cupdon
3% anual a 3 afios de plazo. Adicionalmente a partir del 19/04/
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2005 se inicid la emision de NOBAC en pesos con cupon variable
(BADLAR +2,5%). Estas NOBAC se encuentran valuadas a su
valor nominal, mas intereses devengados hasta la fecha de cierre
de cada ejercicio.
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En Anexo V se expone la existencia de LEBAC y NOBAC
vigentes al cierre de cada ejercicio desagregada por tipo de

instrumento y plazo de vencimiento.

4.17 Contrapartida de Aportes del Gobierno Nacional
a Organismos Internacionales

El saldo de este rubro al 31 de diciembre de 2006 se ubicé en
$2.301.788 y representa la contrapartida de aportes del Gobierno
Nacional a Organismos Internacionales efectuados por su cuenta
a partir del 30 de septiembre de 1992 (fecha en que se modifico
la Carta Orgénica del BCRA). El saldo al 31 de diciembre de 2005
de $2.045.369 integraba el rubro Otros Pasivos.

4.18 Obligaciones por operaciones a término
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Las Obligaciones por Operaciones de Pases Pasivos alcanzaron
al 31 de diciembre de 2006 a $1.768.726 y representan los fondos
areintegrar a las entidades financieras en la fecha de vencimiento
de las operaciones referidas en Nota 4.9 (Al 31 de diciembre de
2005 el saldo por este concepto ascendid a $8.305.751).

Las Obligaciones por Operaciones de Pases Activos totalizaron
al 31 de diciembre de 2006 los $68.222 y representan la tenencia
de titulos publicos en cartera a reintegrar por operaciones de
pase activo, valuados a su cotizaciéon de mercado (Ver Nota
442).

El saldo de Acreedores por ventas a término al 31/12/2006 alcanz6
la suma de $36.698 y el correspondiente a Acreedores por
compras a término alcanzo al cierre del ejercicio a $ 0. Los mismos
reflejan el pasivo que el BCRA mantiene con distintas
contrapartes por su participacion en el mercado de futuros de
divisas ROFEX (Ver Nota 4.9).

4.19 Otros pasivos

La composicion de este rubro incluye:
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El saldo de la Contrapartida de Aportes del Gobierno Nacional
a Organismos Internacionales que al 31/12/2005 ascendia a
$2.045.369, fue reexpuesto como un nuevo rubro del pasivo con
idéntica denominacion. Las Obligaciones por suscripcion de
BODEN registraban al 31 de diciembre de 2006 un saldo de
$1.610.985 ($1.838.505 al 31 de diciembre de 2005) y representan
los importes adeudados al Gobierno Nacional.

En Obligaciones por servicios de Préstamos Garantizados se
incluyen los fondos destinados al pago de servicios de los
préstamos citados, cuyo saldo ascendio6 al 31 de diciembre de
2006 a $67.694 (al 31/12/2005 se registr6 un saldo de $351.533).

Al 31 de diciembre de 2006 no se computaron cargos
devengados a pagar al FMI dado que se cancelaron totalmente
las obligaciones sobre las que se calculaban (al 31 de diciembre
de 2005 ascendieron a $240.771, Ver Notas 2.1 y 4.10).

4.20. Previsiones (Anexo I)
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Para determinar el monto de la prevision para asuntos en tramite
judicial, se clasificaron primero los juicios conforme a su estado
procesal y tipologia de los casos (juicios por devolucion de
depositos, laborales, etc.). A partir de esa clasificacion se estimo
la prevision sobre la base de un porcentaje surgido de
antecedentes relacionados con juicios terminados de iguales o
similares caracteristicas. 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
de 6% anual hasta el 31/03/91. A partir de dicha fecha se utilizo
la tasa de caja de ahorros comun publicada por el BCRA. En los
casos de juicios de causa posterior al 31/03/1991 y anteriores al
01/01/2002, se utiliz6 la tasa pasiva del Comunicado 14.290 del
BCRA hasta el 31/12/2001 y desde esa fecha la tasa de caja de
ahorro comtn dada la vigencia de la Ley N°25.344. En los casos

de juicios posteriores al 31/12/2001 y hasta la fecha de cierre de
estos estados, se utilizo la tasa pasiva para uso de la justicia del
Comunicado 14.290 del BCRA.

Por otra parte, existen juicios contra el BCRA por dafios y
perjuicios con demandas por montos indeterminados, cuyo
resultado adverso es de remota probabilidad de ocurrencia a la
fecha de emision de los presentes estados contables, por los
cuales no se ha constituido 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 determinacion efectuada
conforme a la normativa aplicable, registrada con contrapartida
en cuentas de resultado. Al 31 de diciembre de 2006 registraba
un saldo de $966 ($1.302 al 31 de diciembre de 2005).

Al cierre del ejercicio la Prevision por el Programa de Unificacion
Monetaria fue recuperada (con un saldo al 31 de diciembre de
2005 $19.405). Esta prevision tenia por objeto cubrir la
contingencia sobre la pérdida a registrar por los BODEN
recibidos en rescate de los titulos provinciales y nacionales
(cuasimonedas). Dado que el proceso de rescate se encuentra
cerrado se procedid a recuperar la prevision.

4.21. Estado de Resultados-Rubros relevantes

Los conceptos mas importantes que integran este rubro son:

INGRESOS FINANCIERDS
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Nota 5 — Cuentas de Orden Activas y Pasivas

Las cuentas de orden activas y pasivas alcanzaron al 31/12/
2006 un saldo de $440.763.978 ($383.899.679 al 31/12/2005),
desagregadas en los siguientes conceptos:
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pago al FMI (U$S28.078.258) stock que al 28 de marzo de 2007
asciendia a U$S36.643.883.

6.2 Transferencia de Utilidades al Gobierno Nacional

Con fecha 28/02/2007, de acuerdo con la Resolucion de
Directorio N° 47 se transfirieron $1.000.000 al Tesoro Nacional
en concepto de utilidades a cuenta de los resultados no
asignados correspondientes al ejercicio 2006.

CUENTAS DE ORDEN ACTIVAS [ R

Y PASIVAS 2VAFIE06 31127008
o e n custodia 256.018,708 | 241454413
ko 08 BN (arAnka 18 536,302 25.TELE0E
Hiteéas ¢ manedas encusiods s Tesom 135 804,124 108225 B31
7445108 7038.775

0 455

F31M0.T32 ]

228870 23215

52.298 0

wdod por cueni fe b Sec de

Hatmnids 376008 aTa428
Citros 41,832 800 253
Total 440.763.978 | 383.809.679

Durante el ejercicio 2006 se incluyeron en este rubro los créditos
clasificados irrecuperables. Bajo este concepto figuran las
Lineas Refinanciadas, los Certificados de Participacion en
Fideicomisos, los créditos con Entidades con Autorizacion
Revocada que estaban totalmente previsionados y sobre los
que no se obtuvieron recuperos por un lapso mayor a seis
meses. El mismo criterio se empled en las asistencias para
devolucion de depdsitos y para atencion de gastos del proceso
liquidatorio de entidades financieras en liquidacion y
patrimonios desafectados en liquidacion, que se hallaban
previsionados en un 100% desde 1990 (Ver Nota 4.6)

NOTA 6 —Hechos posteriores al cierre del ejercicio

6.1 Politica de
Internacionales

acumulacion de Reservas

Durante el primer trimestre del ejercicio 2007 el BCRA registro
un promedio mensual de incremento neto de las Reservas
Internacionales de U$S1.448.222, continuando con su politica
de acumulacion de reservas que le permitié recomponer y superar
los niveles que se observaban al 2 de enero de 2006 antes del
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IX. Otras actividades del BCRA

1. Asuntos legales

El Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) cuenta con
sectores especializados para actuar en todos los juicios
relacionados con la autoridad monetaria y las entidades
financieras. En estas areas se coordina la representacion legal
del BCRA y los procesos inherentes a la emision de dictimenes
e informes relacionados con la aplicacion del régimen juridico,
la supervision y fiscalizacidn de los intermediarios financieros
y cambiarios, y los asuntos vinculados a la interpretacion o
alcance de la Ley de Entidades Financieras (LEF), la Carta
Organica u otras disposiciones.

1.1. Asuntos administrativos judiciales
Sector administrativo

Durante 2006, se atendieron requerimientos de diferentes
organismos de control (AGN, Auditores Externos-KPMG,
Procuracion del Tesoro de la Nacion) y se recepcionaron, clasi-
ficaron y registraron 3.960 demandas iniciadas contra el BCRA.

Sector peritos contadores

El BCRA cuenta con un sector de peritos contadores que
intervienen en los procesos penales, civiles y comerciales en
materia financiera y cambiaria. En 2006 el equipo pericial contable
intervino en 89 pericias ordenadas en 12 procesos penales, 71
procesos civiles y comerciales y 6 sumarios por infraccion a la
ley cambiaria y de entidades financieras. Se iniciaron durante el
afio 15 casos (3 penales, 10 civiles y comerciales y 2 sumarios),
y se concluyeron 24 casos (3 penales, 17 civiles y comerciales y
4 sumarios).

El cuerpo de peritos brindé ademads asesoramiento técnico a la
Procuracion del Tesoro de la Nacidn, por la presentacion del
memorial de contestacion que ese organismo, en representacion
del Estado Nacional, hizo ante el Centro Internacional de Arreglo
de Diferencias de Inversiones (CIADI) en el marco del arbitraje
«Pan America Energy LLC; BP Argentina Exploration Company;
BP American Production Company; Pan American Sur SRL; Pan
American Fueguina SRL y Pan American Continental SRL vs
Republica Argentinay (Casos CTADI N° ARB/03/13 y N° ARB/

04/08).

Sector oficios judiciales
Se recepcionaron, tramitaron y contestaron 38.526 oficios
judiciales y requerimientos de entidades publicas y privadas.

Sector comunicaciones del sistema financiero

En funcién de los requerimientos efectuados por el Poder
Judicial, tanto de la Nacion, como de las Provincias, reparticiones
publicas (nacionales, provinciales y municipales) y organismos
de seguridad como de la AFIP, se tramitaron y emitieron 756
comunicaciones «D» al sistema financiero por medio del Sistema
de Telecomunicaciones del Area Financiera (STAF), requeridas
en 35.520 oficios.
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1.2. Asuntos judiciales en lo penal
Denuncias penales

Durante 2006 se formalizaron ante la Procuracion General de la
Nacion 10 denuncias por la deteccion de nuevas versiones de
falsificacion de billetes de la linea pesos y ddlares. Asimismo, el
23 de febrero se radico ante la Camara Nacional de Apelaciones
en lo Criminal y Correccional Federal una denuncia por
insolvencia fraudulenta, el 8 de agosto se formul6 ante el Juzgado
Federal N° 4 una denuncia por trafico de influencias y con fecha
24 de octubre se formulo ante la Camara Nacional de Apelaciones
en lo Criminal y Correccional Federal una denuncia por el intento
de cobro al BCRA de dos letras de cambio apdcrifas.

Causas donde el BCRA es querellante

El BCRA continu6 con la atencion y seguimiento de las causas
donde es querellante, destacandose las siguientes novedades:

e EIl 22 de agosto, el Juzgado Federal N° 2 de la Ciudad de
Cordoba dispuso la elevacion a juicio relativos a diversos
imputados en la causa penal relativa al Banco Feigin S.A.

e En lacausa penal relativa al Banco Almafuerte S.A, el 5 de
octubre y con motivo de recursos de apelacion interpuestos
por la Fiscalia y el BCRA, la Sala II de la Camara Federal
resolvid revocar el auto de falta de mérito que beneficiaba a
diversos imputados, decretando su procesamiento sin prision
preventiva por el delito de administraciéon fraudulenta en
perjuicio de la administracion publica.

e EI 10 de noviembre, el BCRA formulé requerimiento de
elevacion a juicio en la causa penal relativa al Banco General
de Negocios S.A., en tramite ante el Juzgado Federal N° 1.

A partir de las nuevas pautas que establecid la ley 25.990 en
materia de prescripcion, se sucedieron durante el afio diversos
pronunciamientos judiciales, que ratificaron la validez
constitucional de las nuevas disposiciones y declararon la
extincion de la accion penal por prescripcion y el sobreseimiento
de diversas personas imputadas en causas donde el BCRA era
parte querellante.

Allanamientos

Se gestiond ante la Justicia la obtencion de 14 d6rdenes de
allanamiento en el marco de las disposiciones del Régimen Penal
Cambiario (ley 19.359), que fueron ejecutadas: 2 en el interior
del pais, 1 en el Gran Buenos Aires y 11 en la Ciudad de Buenos
Aires.

1.3. Asuntos judiciales en lo institucional

A lo largo del afio, se continuaron tramitando procesos por
dafios y perjuicios promovidos por los titulares de acciones
negociables emitidas por el ex Banco Patricios S.A. obteniéndose
sentencia favorable al BCRA en primera instancia, en la mayoria
de los casos. Asimismo, continuan su tramitacion diversos
juicios por dafios y perjuicios como:
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e Juicios promovidos por ahorristas del Banco Integrado
Departamental, Banco de Crédito Provincial S.A., y otros, donde
se responsabiliza al BCRA por la omision en el ejercicio de su
poder de policia sobre el funcionamiento de esas entidades. Estos
juicios se encuentran en etapa preliminar, salvo los tramitados
en la jurisdiccion judicial de Mendoza relacionados con el Banco
Multicrédito S.A., en donde la sentencia de primera instancia ha
sido desfavorable.

e Antiguos juicios por dafios y perjuicios relacionados con
revocatorias de la autorizacidon para funcionar y consecuente
liquidacion dispuesta por el BCRA con anterioridad a la ley 24.144.
Por su magnitud econdmica, se destacan los casos «Carvallo
Quintana-Banco Regional del Norte Argentino S.A (con
sentencia de primera instancia recientemente dictada y en etapa
de apelacion); Oddone Luis Alberto-Banco Oddone; Saiegh
Rafael-Credibono y Dar; Inverfin S.A.

e Diversos juicios de dafios y perjuicios por montos
significativos originados en distintas cuestiones. Algunos casos
son: Legumbres S.A, Defranco Fantin Reynaldo, Muzikanski,
Sasetru, Apolo Tours S.A.. En algunos, se resolvieron cuestiones
importantes a favor del BCRA. Se destacan los casos de Defranco
Fantin, donde en primera instancia se hizo lugar a la falta de
legitimacion activa y la prescripcion (opuestas por el BCRA) con
respecto a uno de los actos administrativos cuestionados,
habiendo sido confirmada por la Camara. Contra esta sentencia
la parte actora interpuso recurso extraordinario que se encuentra
en plena sustanciaciéon. También se destaca el fallo dictado por
la CSJIN en autos «Viplan S.A. de Ahorro y Préstamo para la
Vivienda ¢/BCRA s/proceso de conocimiento s/inc. de ejecucion
de sentencia», donde con fecha 10 de octubre de 2006 el Alto
Tribunal dispuso hacer lugar al recurso extraordinario interpuesto
por el BCRA, dejando sin efecto la resolucion apelada, y
disponiendo que la deuda debera ser cancelada con Bonos de
Consolidacion en Moneda Nacional Cuarta Serie 2% y no con
Bonos en ddlares, como pretendia la actora.

e La cantidad de acciones de amparo promovidas como
consecuencia de la legislacién de emergencia dictada por el
decreto 1.570/01, provocaron demoras en la tramitacion del resto
de los juicios, dado el colapso del fuero Contencioso
Administrativo Federal y Civil y Comercial Federal. Por ese motivo,
muchos de los juicios se encuentran para el dictado de sentencia.

e Se contintian tramitando las acciones de amparo iniciadas
como consecuencia de la legislacion de emergencia. Son mas de
80.000 causas, donde el BCRA defiende la constitucionalidad de
toda la normativa cuestionada. Asimismo ingresan en forma
permanente juicios de conocimiento donde los actores demandan
la inconstitucionalidad de la normativa, que se tramitan bajo la
forma de juicio ordinario. Sobre este tema, la CSJN con fecha 27
de diciembre dict6 sentencia en autos «Massa Juan Agustin c/
Poder Ejecutivo Nacional y otro s/Amparo» donde resolvid
declarar procedente el recurso extraordinario y dejar sin efecto la
sentencia apelada, disponiendo que la entidad bancaria
depositaria reintegre el depdsito constituido en moneda extranjera
a la paridad U$S1=$1,40 ajustado por el Coeficiente de
Estabilizacion de Referencia (CER) hasta el momento de su pago,
mas la aplicacion de una tasa de interés de 4% anual (no

capitalizable), debiendo computarse sobre el monto obtenido
las sumas que con relacion a ese deposito hubiese abonado la
entidad bancaria a lo largo del pleito, y las que hubiera
entregado en cumplimiento de medidas cautelares. Con este
fallo se puso fin a la contienda judicial por la pesificacion de
los depdsitos judiciales en moneda extranjera, alcanzados por
las previsiones de los decretos 1570/01 y 214/02.

e En autos «Banco Hipotecario s/Acuerdo Preventivo
Extrajudicial» con fecha 31 de octubre la Sala D de la Camara
Nacional de Apelaciones en lo Comercial, concedio el recurso
extraordinario federal interpuesto por el Banco Hipotecario S.A.
contra la sentencia que rechazo el pedido de homologacion del
acuerdo preventivo extrajudicial presentado por el banco.

2. Prevencion del financiamiento del terrorismo, el
lavado de dinero y otras actividades ilicitas

En el marco de las politicas establecidas por el Directorio del
BCRA, la Comisién de Control y Prevencion del Lavado de
Dinero y Financiamiento del Terrorismo cumplimentd durante
2006 los analisis preliminares de las actuaciones que requirieron
intervencion activa. Asimismo, la Comision Mixta de Control
de las Operaciones relacionadas con el Lavado de Dinero del
Narcotrafico (Decreto N° 1849/90 y Ley N° 24450) con la
Presidencia alterna del BCRA y la Secretaria de Programacion
para la Prevencion de la Drogadiccion y la Lucha contra el
Narcotrafico de la Presidencia de la Nacion (SEDRONAR),
realizaron seis reuniones. Como resultado, se formuld un
proyecto de ley para tipificar los actos de terrorismo y el
financiamiento del terrorismo, y un proyecto de ley sobre
técnicas especiales de investigacion, que fueron elevados al
Ministerio de Justicia y Derechos Humanos en calidad de
insumo técnico. Asimismo, el BCRA participd conjuntamente
con otros organismos estatales en la elaboracion del Proyecto
de Agenda Nacional para la Lucha contra el Lavado de Activos
y la Financiacion del Terrorismo 2007-2009.

2.1. Normativa sobre la materia

La Comision Técnica conformada por funcionarios de la Unidad
de Informacién Financiera (UIF) y el BCRA realizé reuniones
periddicas para homogeneizar la normativa destinada a las
entidades financieras y cambiarias en materia de Lavado de
Dinero. Con fecha 22 de diciembre de 2006 el BCRA emitié una
nueva normativa sobre Prevencion de Lavado de Dinero y
Financiamiento del Terrorismo para las Auditorias Externas e
Internas de las entidades financieras y cambiarias a través de
las Comunicaciones «A» 4607 y «A» 4608. Alli se introdujeron
adecuaciones a las normas minimas para los auditores para
compatibilizar sus labores con los requerimientos establecidos
a través de los Textos Ordenados de Prevencion de Lavado de
Dinero y Financiamiento del Terrorismo emitidos.

2.2. Operaciones inusuales o sospechosas

Durante 2006 ingresaron al BCRA 55 reportes de operatorias
inusuales o sospechosas, como resultado de las tareas de
supervision y autorizacion a cargo de la Superintendencia de
Entidades Financiera y Cambiarias (SEFyC). Asimismo, se
concluyé el analisis de 118 expedientes, procediendo a la
remision de 107 de ellos a la UIF y 8 al Ministerio Publico y
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determinando que en 3 casos correspondia su archivo por no
revestir las condiciones de inusualidad o sospecha requeridas.

2.3. Requerimientos de informacion

En cumplimiento de las misiones y funciones asignadas en
materia de asistencia al Poder Judicial se brindé colaboracion
en 62 causas, emitiéndose 47 Comunicaciones «D», y
requiriendo al sistema financiero y cambiario la informacion
necesaria para dar respuesta a 87 oficios judiciales.
Adicionalmente y con el objeto de cumplir 28 solicitudes emitidas
por la UIF en el marco de la investigacion de operaciones
inusuales o sospechosas reportadas por los sujetos obligados
a informar seglin los términos establecidos por el articulo 20 de
la Ley 25.246, se emitieron 20 Comunicaciones «D».

3. Investigaciones Economicas

El Banco Central de la Republica Argentina cuenta con una
Subgerencia general de Investrigaciones Econdmicas. Su mision
es promover el desarrollo de estudios economicos y actividades
académicas que contribuyan al disefio de la politica monetaria 'y
financiera del BCRA. Desarrollar modelos que faciliten la
interpretacion de la dindmica econdmica argentina, la proyeccion
de variables y la estimacidon de impacto de politicas. Elaborar
documentos de investigacién empirica y tedrica sobre politica
monetaria, sistema bancario, mercado de capitales, economia
real y monetaria local e internacional. Promover una interaccion
fluida y plural con la comunidad académica, cooperar con otros
organismos en materia de investigacion econdmica.

A continuacion se detallan las actividades que en este sentido
se desarrollaron durante el afio 2006.

Series de Estudios del BCRA

Esta serie muestra los resultados de estudios econdmicos
llevados a cabo por los investigadores del BCRA, considerados
de interés para la comunidad académica y de los hacedores de
politica. No tiene una periodicidad predeterminada.

e Estudio BCRA N°1: Evaluacion de medidas alternativas de
inflacion subyacente para Argentina.

e Estudio BCRA N°2: La politica econémica de la acumulacién
de reservas: nueva evidencia internacional.

Las series completas de estudios econdmicos, se encuentran
disponibles en el sitio web del BCRA: www.bcra.gov.ar.

Ensayos Econémicos

A partir de octubre de 2006, se retomd la publicacion de Ensayos
Econdmicos del BCRA, revista de gran prestigio académico
publicada entre 1977 y 1990. Como en aquel entonces, la misma
aborda, sea con un enfoque tedrico o con fines de politica
aplicada, temas de macroeconomia en general, ahondando con
mayor énfasis en aspectos relacionados con la politica monetaria
y financiera, bajo el formato de articulos y notas técnicas. Tiene
una periodicidad trimestral.

Asimismo, y con el fin de contribuir a un debate publico plural
y como canal de expresion de ideas alternativas, la publicacion
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esta abierta a la participacion de autores invitados, nacionales
y extranjeros.

e Ensayos Econémicos N°45 — Octubre de 2006. Los articulos
incluidos en esta publicacion son los siguienes: Hacia una
estimacion de la demanda de dinero con fines de prondstico,
estimaciones alternativas de la brecha del producto para la
economia argentina, una nota sobre Regresiones con Variables
Integradas, una metodologia bayesiana para promediar
predicciones: aplicacion al REM del BCRA.

Los ensayos econdmicos se encuentran disponible en el sitio
web del BCRA: www.bcra.gov.ar.

Documentos de Trabajo

Esta serie presenta los documentos elaborados o en elaboracion
por los investigadores del BCRA. Los mismos son presentados
en distintas reuniones o congresos académicos o de politica
econdmica y pueden ser a futuro publicados ya sea como
Estudios BCRA o dentro de Ensayos Econdomicos. A
continuacion se detallan los documentos de trabajo que fueron

publicados en el afio 2006.

e Documentos de trabajo 2006/1. Metodologias alternativas
para el analisis de las restricciones al financiamiento en
Argentina.

e Documentos de trabajo 2006/2. La paradoja de Feldstein-
Horioka: Una nueva vision a nivel de sectores institucionales.

e Documentos de trabajo 2006/3. Modelos de credit scoring
con muestras truncadas y su validacion.

e Documentos de trabajo 2006/4. El uso de garantias en el
sistema bancario argentino.

e Docuemtos de trabajo 2006/5. Riesgo por tasa de interés real
en el sistema bancario argentino.

e Documentos de trabajo 2006/6. Una metodologia bayesiana
para promediar predicciones: aplicacion al REM.

e Documentos de trabajo 2006/7. Autofinanciamiento
empresario y crecimiento econémico.

e Documentos de trabajo 2006/8. Argentina 1999-2005:
analizando el mercado de crédito bancario para empresas durante
cambios abruptos de regimenes econdmicos.

e Documentos de trabajo 2006/9. Un modelo de capital de
trabajo con riesgo de produccion idiosincratico y quiebre de
firmas.

e Documentos de trabajo 2006/10. Hacia una estimacion de la
demanda de dinero con fines de pronostico.

o Documentos de trabajo 2006/11. Regimenes Monetarios
Alternativo en un Modelo DSGE de una economia pequefia y
abierta con rigidez de precios y salarios.

e Documentos de trabajo 2006/12. Crecimiento monetario e
inflacién: Argentina 1977-2006.

e Documentos de trabajo 2006/13. La politica econémica de la
acumulacion de reservas: nueva evidencia internacional.
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e Documentos de trabajo 2006/14. La bancarizacién y los
determinantes de la disponibilidad de servicios bancarios en
Argentina.

Seminarios de Economia

Quincenalmente se realizan en el BCRA seminarios de economia,
en los cuales se presentan articulos elaborados tanto por
investigadores del BCRA como autores invitados, nacionales y
extranjeros, con el objeto de ser sometidos a discusion y
promover la interaccidon fluida y plural con la comunidad
académica local e internacional.

4. Comunicacion, publicaciones y servicios al publico
El BCRA esta realizando un paulatino proceso de apertura a la
comunidad, que se enmarca en un programa de fortalecimiento
institucional, orientado a generar una comunicacion clara, directa
y un mayor acercamiento al pablico. Buscando participar a la
sociedad del trabajo cotidiano que lleva adelante la entidad, se
encararon diferentes proyectos, y se intensificaron los talleres,
congresos, seminarios, eventos culturales, y publicaciones
economicas y financieras realizadas por el BCRA.

B Programa de educacion econémica

El BCRA se hizo presente por primera vez en su historia en
nuevos ambitos como la Feria Internacional del Libro de Buenos
Aires, con el objetivo de entablar un didlogo directo con la
sociedad y darse a conocer como institucion publica,
comunicando su mision y funciones y adoptando un
compromiso con la formacién econémica y financiera en aquellos
temas que se vinculan directamente con la vida de todas las
personas y en los que se enmarcan en su labor.

Este ambito cultural y educativo, se considero propicio para la
presentacion del Programa de Alfabetizacion Econdmica y
Financiera orientado a explicar el rol especifico del BCRA y su
relacidn con los distintos actores de la economia. El programa,
sin embargo, no se acotd simplemente a la descripcion técnica
de la labor del BCRA sino a explicarla en un marco amplio,
abordando temas econdomicos y financieros generales que se
vinculan directamente con la cotidianidad de todas las personas.
Mediante distintas actividades ludicas, talleres y conferencias,
dirigidas a nifios, jovenes y adultos, se expusieron diversas
tematicas de interés, como el circuito de produccién y
destruccion del dinero, la funcion del BCRA dentro del sistema
financiero, el valor del ahorro y la importancia del crédito y la
inversion para el crecimiento de la economia, actividades de las
que participaron mas de 100 instituciones educativas.

Luego de la Feria del Libro se generaron lazos con distintas
instituciones, asociaciones, empresas y particulares de todo el
pais, interesados en los contenidos y material educativo del
Programa de Alfabetizacion Economica y Financiera. Asimismo,
se promovid la recepcion de universidades nacionales y
extranjeras, otorgando visitas guiadas bilingiies al BCRA, talleres
y conferencias informativas y entrega de publicaciones
especiales.

B Eventos culturales

Dentro del proceso de apertura a la comunidad, se impulso la
realizacion de diversos eventos culturales y artisticos, como la
Noche de los Museos, organizada conjuntamente con el Museo
Numismatico José E. Uriburu (h). Asimismo, en ocasion del
vigésimo aniversario del fallecimiento de Jorge Luis Borges, se
promovié la realizaciéon de la muestra itinerante «Borges:
imagenes y manuscritos», en el marco del lanzamiento de la
segunda moneda conmemorativa de Borges y coincidentemente
con la realizacidon de las Jornadas Monetarias y Bancarias del
BCRA. La exposicion, inaugurada oficialmente el 5 de junio en
el BCRA, se orientd a difundir la vida y obra de Jorge Luis
Borges, a través de fotografias, manuscritos y retratos del
escritor y su familia, para luego partir a la Casa de América, en
Espaiia, al Salén de Pasos Perdidos en Ginebra y la Biblioteca
de Alejandria, en Egipto.

B Jornadas Monetarias y Financieras

Buscando fortalecer los lazos institucionales y promover el
analisis y debate de las problematicas que atraviesan los bancos
centrales a nivel internacional, se realizaron las Jornadas
Monetarias y Bancarias del BCRA y la XI Reunion de
Comunicaciones de Banca Central del CEMLA, en junio y
octubre de 2006, respectivamente.

Las Jornadas Monetarias y Bancarias, realizadas el 5y 6 de
junio en el BCRA, estuvo destinada a analizar la relacion entre
politica monetaria y estabilidad financiera, y la problematica del
financiamiento a largo plazo y el desarrollo bancario. Se hicieron
presentes destacados expositores, como Christian Noyer,
presidente del Banco de Francia, Henrique Meirelles, presidente
del Banco Central de Brasil, y los vicepresidentes de los bancos
centrales de China, Corea e Indonesia. Ademas de la presencia
de Mario Blejer, director del Centro de Estudios del Banco de
Inglaterra; Jacob Frenkel, ex presidente del Banco de Israel;
Arminio Fraga, ex presidente del Banco Central de Brasil; y
Edmond Alphandery, ex ministro de Economia de Francia.

Para promover la integracion entre bancas centrales a nivel
regional en materia de comunicacion institucional, se logro la
designacion de la Argentina como sede para la XI Reunion de
Comunicaciones de Banca Central del CEMLA. E1 BCRA estuvo
a cargo de la organizacion y elaboracion del programa general
de contenidos, conjuntamente con las autoridades del CEMLA.
La reunién contd con la participacion de académicos,
profesionales y referentes invitados de bancas centrales de
todo el mundo, que analizaron casos especificos de
comunicacion en periodos de crisis institucionales, el papel de
las comunicaciones internas y su relacion con la estrategia de
comunicacion de los bancos centrales. Ademas se estudiaron
los instrumentos y canales de comunicacion con el publico, la
imagen institucional de la organizacién y el impacto de la
comunicacion en las expectativas del publico.

Finalmente, en diciembre de 2006, y con el objetivo de impulsar
la educacion e investigacion en temas monetarios,
macroecondmicos, financieros y bancarios, se inicié formalmente
la difusion a nivel nacional del Premio Anual de Investigacion
Econémica, dirigido a estudiantes universitarios y jovenes
profesionales de todo el pais.
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B Internet

El BCRA cuenta con una pagina web donde informa sobre las
actividades realizadas, y pone a disposicién del publico
informes, estadisticas, indicadores, y las normativas monetarias,
cambiarias y financieras actualizadas. Durante 2006, se agregaron
a la web una gran cantidad de datos estadisticos adicionales,
bases de informacidn, cotizaciones monetarias y documentos
de trabajo.

Con el objetivo de incrementar los servicios online, se realizo
un redisefio integral del sitio web y se proporcionaron nuevas
facilidades: un servicio de Newsletter administrado y
configurado por el usuario, que permite recibir quincenalmente
por mail las tltimas novedades y acontecimientos del BCRA.
Asimismo, el servicio de Alertas (también configurable por el
usuario), advierte por mail sobre las actualizaciones en informes,
boletines, bases de datos, etc.. Durante 2006 se sumo un sistema
de ayuda en linea que permite al usuario consultar por chat a
una operadora, que lo asesora y brinda asistencia sobre los
contenidos del sitio, su actualizacion y su ubicacion.

Dentro de la gama de servicios online que ofrece el BCRA, se
encuentra el Régimen de Transparencia, un sistema que permite
comparar los costos y caracteristicas de diferentes productos
financieros ofrecidos por los bancos (préstamos y depdsitos),
accediendo a informacion cuantitativa y cualitativa. De esta
forma, se pueden conocer los precios de los distintos conceptos
(tasas de interés, comisiones, cargos, etc.) vinculados a los
productos y servicios, las caracteristicas de su oferta
(modalidades, frecuencia, etc.), como asi también los requisitos
basicos que cada entidad establece para su adquisicion o
prestacion. Durante 2006 se agregaron dos productos nuevos
al Sistema de Transparencia: «Prestamos Prendarios» y
«Paquetes de Productos».

A su vez, buscando ampliar el espectro de informacion
disponible, se lanzé el Portal del Cliente Bancario
(www.clientebancario.bera.gov.ar). Este nuevo portal es una
herramienta destinada a fortalecer la relacion de los ciudadanos
con los bancos y las entidades financieras. Tiene como objetivo
estimular la bancarizacion del publico, explicar los temas
bancarios en un lenguaje simple y claro, y promover la
transparencia y credibilidad del sistema financiero. El sitio cuenta
con recursos didacticos, como un diccionario de términos
financieros, contenidos educativos en linea y una serie de
graficos interactivos que explican como manejarse con distintos
productos bancarios.

B Publicaciones econdmicas y financieras

E1 BCRA publica a lo largo del afio una serie de informes donde
analiza la evolucion de las variables macroecondmicas y explica
en detalle las principales medidas monetarias, cambiarias y
financieras implementadas. Durante 2006 se agregaron nuevos
informes, investigaciones y se relanzaron antiguas
publicaciones. Todos estos documentos estan disponibles en
espaiol e inglés en la pagina web del BCRA y algunos de ellos
son editados paralelamente en formato impreso, pudiéndose
consultar en la mayoria de las bibliotecas del pais y del mundo.
Entre las principales publicaciones que realiza actualmente el
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BCRA, ademas de lo comentado en relacidn a Investigaciones
Econdmicas, se encuentran disponibles:

m Politica Monetaria
Informe de Inflacion

Informe Monetario Mensual

m Estabilidad Financiera
Boletin de Estabilidad Financiera

Informe sobre Bancos

m Estadisticas e Indicadores / Monetarias y Financieras

Boletin Estadistico

m Estadisticas e Indicadores / Indices del BCRA
Indice de Precios de las Materias Primas - [IPMP

indice de Tipo de Cambio Real Multilateral - ITCRM

m Estadisticas e Indicadores / Cambiarias

Informe de Cambios

®  Regulacion y Supervision
Informe de Entidades Financieras

Documentos Técnicos

La publicacion de informes en el BCRA se ha multiplicado en
los ultimos afios, ante la necesidad de comunicar y hacer mas
transparente la politica monetaria. En la pagina web se puede
acceder a todos los documentos historicos del BCRA.

B Museo Histérico y Numismatico

El BCRA cuenta con un museo numismatico, Museo
Numismatico «Dr. José Evaristo Uriburu», donde se
coleccionan, exhiben y custodian las series de monedas
argentinas e hispanoamericanas que circularon en el pais desde
mediados del siglo X VI, los billetes nacionales, provinciales y
particulares, elementos técnicos de fabricacion de valores
monetarios utilizados en diversas épocas y un archivo de
documentos historicos. El museo custodia mas de 15.000 piezas
de singular interés y rareza. Cuenta por ejemplo, con monedas
de pretension hechas acuifiar por un francés que se proclamo
Rey de la Araucania y Patagonia en 1874 o piezas realizadas por
el Ingeniero rumano Julio Popper, quien atraido por la fiebre del
oro en Tierra del Fuego, confeccioné monedas con herramientas
realizadas con sus propias manos.

Durante 2006 el Museo continu6 estudiando y difundiendo la
historia monetaria Argentina y la historia institucional del BCRA.
Si bien el edificio que ocupa el Museo se mantuvo cerrado al
publico durante el afio por refacciones edilicias (es uno de los
inmuebles mas antiguos conservados de la zona Catedral Norte
de la Capital Federal), continué con los servicios libres y
gratuitos que brinda a la comunidad tanto de atencion al publico
para consultas a la biblioteca especializada en numismatica,
museologia e historia argentina, como también las visitas guiadas
alamuestra desplegada en el hall de acceso al edificio del BCRA.
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Asimismo se mantuvo la atencion de instituciones escolares
publicas y privadas a las cuales se les brind6 atencién
especializada respetando los niveles educativos.

Para nifios desde el nivel de preescolar a 3er afio de EGB, se les
presento la obra de titeres «La moneda cuenta su historia». A
través de esta pieza se les explicd la evolucion de los medios de
cambio y de pagos a 1798 nifios. La presentacion de la obra se
realizo tanto en la sede del museo en el BCRA, donde asistieron
648 alumnos, como en la 32 Feria Internacional del Libro y en
establecimientos educacionales de bajos recursos a los
concurrié el Museo con la agrupacion de titiriteros.

Para el ciclo superior se dictaron clases instructivas sobre la
Historia Monetaria Argentina abarcando las funciones del
BCRA asignadas por el Congreso de la Nacién. Los 1.673
alumnos que integraron este nivel fueron atendidos en las aulas
de capacitacion del BCRA y realizaron el recorrido de la muestra
tematica conformada por piezas integrantes del acervo
patrimonial.

Se realizaron ademas las siguientes exposiciones itinerantes al
interior del pais:
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El Museo del BCRA participd una vez mas en la tercera edicion
de «La noche de los Museos», evento organizado por el
Gobierno de la Ciudad Autonoma de Buenos Aires a través de
su Direccion General de Museos. Para esta ocasion realizo la
muestra «El Arte de hacer dinero» cdmo se hacen las monedas
y los billetes en la Argentina recibiéndose 2.000 visitantes
aproximadamente. Durante el afio se realizaron ademas una serie
de investigaciones de diferentes tematicas (ver cuadro).
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B Biblotecas

Las Bibliotecas Prebisch y Tornquist continuaron brindando
informacion bibliografica y documental, tanto a usuarios
internos como externos (particulares e instituciones publicas y
privadas). Entre las principales actividades del afio se destacan:

m  La Biblioteca Prebisch, como Depositaria del Fondo
Monetario Internacional (FMI), incorpor6 30 libros y folletos y
490 ejemplares correspondientes a 23 titulos de publicaciones
periddicas de esa Institucion.

m  Seatendieron 15.330 consultas de 4.518 usuarios in situ, y
se cubrieron necesidades de informacion del pais y el exterior
en forma remota, via e-mail.

m  Se facilitaron en préstamo 953 piezas (871 a personal del
BCRA y 82 a Bibliotecas con convenio de préstamo
interbibliotecario).

m Se adquirieron 342 libros, 12 nuevos titulos de suscripciones
a materiales especiales y revistas, 11 nuevos servicios de
informacion via internet.

m  Se renovaron 194 suscripciones a publicaciones periddicas
y materiales especiales y 65 servicios por internet.

®m La inversion total alcanzd los $698.317.

m Incluyendo el material recibido en canje o donacion, durante
el afio se inventariaron 796 libros, 249 folletos, 166 CD-Rom, 43
rollos de microfilm y 2.665 ejemplares de publicaciones
periodicas.

m  Dentro del Programa de conservacion de materiales
bibliograficos, se enviaron a microfilmar 60 afios del Boletin de
la UIA y se restauraron y reencuadernaron 168 piezas.

m  Se donaron 42 ejemplares de publicaciones periddicas
duplicadas sin inventariar a Bibliotecas del interior del pais.

m A partir de septiembre se amplio el servicio de reprografia
ofreciendo la digitalizacion de textos e imagenes de material no
apto para ser fotocopiado, a través de scanner y camara digital
y la impresion de las mismas o su grabacion en CD.

m  El servicio de reproduccidén con cargo realizdé 13.673
fotocopias, 7.651 impresiones de microfilms y 8.409 impresiones
de documentos electrdnicos. Se scannearon 74 paginas, se
tomaron 890 fotografias digitales, se grabaron 20 CD-Rom y se
imprimieron 103 documentos digitalizados, a solicitud de 1.178
usuarios. La recaudacion total por esos conceptos fue de $7.508.

m  Dentro del marco de la 32° Feria del Libro, la Biblioteca
particip6 en el stand del BCRA, dando a conocer el valor de su
acervo bibliografico y difundiendo el acceso a su Base de Datos
en el sitio web. Se presenté ademas el CD-Rom «70 Afios de
Publicaciones», que contiene los datos bibliograficos de los
libros, folletos y publicaciones periddicas -impresas y
electronicas- editadas por el BCRA en sus setenta afios de vida.

m ElBCRA estuvo presente en la Reunion General de UNIRED
«Red de Redes de Informacion Econémica y Social» donde se
presentd el trabajo «Reproduccion Documental: Nuevos
servicios en las Bibliotecas del Banco Central».
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Buenos Alres, 29 de mareo de 2007,

Al Directorio del Banco Central de la Repablica Argentina
Al Poder Ejecutive Nacional
Al Honorable Congreso de la Mackn

En mi caracter de Sindico Tuular del Banco Central de la Repablica Arpentina, he
revisado, con el alcance que expondré seguidamente, el Balance General de I Institucian al 31
de Diciembre de 2006, los Estados de Resuliados v de Evoluckon del Patrimonic Meto
cormespondicnies al ejercicio finalizado en esa fecha, las Wotas | a & respectivas, ¥ los Ancxos | a
¥ a dichos Estados Contables, habiéndolos firmado s6lo para su ideniificacion,

Tal revision ha sido llevada a cabo de acucrdo con los procedimientos descriptos en el
Anexo al presente informe, de modo tal que no implica emitir una opinidn sobre los estados
contables en su conjunto segin los normas de auditoria vigentes.

La revision, asimismo, s¢ centrd en la congruencia de la informacién significativa
incorperada en los decumentos detallados en el primer pdrmafio, con los sctos adoptados por los
drgancs de administracidon del Banco Cemtral de la Republica Argenting (B.CRADL ¥ la
adecuacion de estos a la Carta Owgédnica —Ley N° 24,144, v sus modificatorias- y demas normas
aplicables, en lo referente a sus aspectos formales y documentales.

A la fecha de emisidn del presente dictamen. la cuenta “Adelantos Transilorios al
Crobierno Nacional™ no registra monios pendientes de reembsolso en los téeminos del articulo 20
de la citwda Carta Organica del B.C.RLA.

Sobre la base de la revision efectuada y lo expuesto en los parrafos que amteceden,
informo que no tengo observaciones gque formuler o los estados contables  descripios
inicialmente, por lo que sconseo su aprobacion al Directorio del B.C R_A.

Asimizme, informe gue he fiscalizado ln observancia por pare del B.LOR.A. de las
disposiciones de su Cara Orgdnica vy demds normas aplicables, medianie ¢l control de las
decisiones adoptadas en las reuniones de Directorio, a las que asisti regularmente, emitiendo
opinidn ¥ formulando recomendaciones cuande las circunstancias lo requirieron, en el marco de
las atribuciones v deberes derivados del articulo 36 del citado cuerpo de normas.

AMEXD,

riEd B MEDINA
SIMRIGO
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ANEXO AL INFORME DEL SINDICO DEL B.C.R.A.

DESCRIPCION DE LOS PRINCIPALES PROCEDIMIENTOS
DE REVISION DE LOS ESTADOS CONTABLES DEL B.C. RA.
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006

. Lectura del dictamen del estedio PISTRELLI, HENRY MARTIN %

ASDCTIADOS 5.R.L.

Acceso a los papeles de trabajo del estudio PISTRELLL HEMRY MARTIN ¥
ASOCIADODS 5 R.L ¥ de la Auditoria General de la Macion (AGN)
correspondientes a la Auditoria Externa de los mencionados estados,

Lectura de los estados contables.

Determinacidon de la concordancia de las cifras expuestas en los estados
contables con los comprobantes de las operaciones,

Acceso, con motive de la funcién de Sindico Titular, a ciertos documentos,
libros v comprobantes de las operaciones.

. Asistencia a reuniones de Directorio,

Participacion en reuniones de trabajo entre funcicnarios del B.C.R.A., estudio
PISTRELLI, HEMEY MARTIN ¥ ASOCIADOS S R.L v AGMN. con motive
del avance del trabajo de Auditoniz Externa.

Lectura ¥ revision de los programas de trabajo ¢ informes del drea de Auditoria
General del B.CRE.AL comespondientes a cuentas de los estados contables.

Leciira v comparacidn de los Estades Resumidos de Activos v Pasivos, planillas
diarias de Evolucion de las Reservas, de los Pasivos Monetarios v otra
informacion contable,

. Control de los expedientes de consolidacion de dewda segin Leves Nros. 23,952

v 25,344, v sus normas complementarias ¥ modificatorias, e intervencion en los
Formularics de Reguerimiente de Papo segin Decretos Mros. 2140091, 1116/,
[873/02 v Resolucién M.E.y P.N" 42006,
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INFORME DEL AUDITOR

A o5 Senores Presioente v Diraciooes del

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA
Recongiizta 266

lidar At o | 8

1 Hemod: pudilago loé balances genersles adiuntos’ det BARNCO CENTRAL DE LA
AEPLBLICA ARGENTIMNA (1na Entidad sutirquica de! Estado Macional Argenting. B.C.RA b al 31
e diclamire da 2006 y 2005 'Y los corespondientes esiados de iesulindos. de evoluoion del
painmmOnis fEto ¥ da Hujos da efective-(incluido coma Anexdo IV) por los slercicios linalizados en
esas lechas.  Dichos esiados conlsbies son responsabiSdal del Directorio de @@ Enbdad:  Mussha
responsakdndg &8 expiesdl ung opinidn sobre los mencionedos estados contables basada en
neesiras auditoriae

2  Mussbo trabajo fue sealizsdo de acuerdo con Bs normas de addditatia viganies an la
FRepsdlica Amgenting v, en la medida oue se considemron aphcables’ o8 dcimithy con las
camcteristicas particulares de la Enlidad, con les *Normes minimas ol audonas axlemas”
emitidas por el prepio B.OAA 8n su caracter de supenisor de B2 enlidades el sielams financiem
argentino.  Una audiiona requinde oue el auditor planique v desamoln se fmea con s objetivg de
abderer un grado razorable de seourndad scerca de 1 mexsiencia de mgnilpslaconea no veraoes v
arfcres signdficalivas @n los estados contables: Ling audibsiiE incluye sxamicar. sobrs bases
selachvas, la evelendia mspaidatoria de la informacisn erpuesta e ios estaos contabies asi como
evaluar lag normps tontables utiizadas, s estimaciones sigrificafivas sfectusdas por al Directoro
e |8 Enfldad v @ presentacion o os sstados contables tomados =0 su onjunta. Gonsidemmos

g' qUE Niesiras avditorias noa brindan uni Base medeable pafa fundamestar nessta oplnlon
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2l ErNsT & YOUNG 4.

3 Talcomo se explica en la nota | 3 los estados contahies aduntos, corno pare s
BUS funciones y opemciones. = BCRA, acila como ageste Wnancier del Estado MNacional
Arganting, y depasitario y 2gents def pals antn las insttuciones monetadas. bancaras y financieras
intgmacionales y, por i tarto, en cuplimients de g obigtivos reallz ura significative cantidad de
mnsactones oon @l Eslado Nacioral Argentino ¥ mantiens achvos v cbigationes por cuenta oel
mismo. Adicionalments. se destacan |as de amilie hilletes ¢ manadas, ctorgar redasouenios a s
entidades financietas y administral sus reservas de oro, divisas y olros activos extamos. D
acurdo con o establecide en su Carta Cegdnica, os estaras cortables mencinnadas en ¢ pome
parato fuercn preparados por el BCAA sguends los poncipios de pplcacitn  genaml
sstablecidos wn s normas contables profesionakes vigertes en |a Ciudad Autdnoma de Buenos
Aires. Flepiblica Argenbing, y en |a medida que fusran apiicables, pon ks crilence generales de
valuacion ¥ exposiclon establecidos pars las enbdades del wterma financiero BIQETITING,
considerarde las caraciensticas especisles de las cpermciones y funcianes de un banco cantral,
ue dilieren significalivamenta de las caracteristicas de las entdades dal secior privado Las bases
de presenticon de fos eslados contables menciorados en el primer pdirals 281 como los oienos
genarabes de valuacion y reconocimiento de msultados se encuentrmn detalados en las notas 3 Va4
a log estaros caomables adjuntos

& En nuestra gpinkn, los estados confabies adjuntos presentan mzonabiements, &n
todos sus aspecios significativas, & stuacdn pafimonisl del BANGO CENTRAL DE LA
REPUBLICA ARGENTINA al 31 da diciembre 0e 2006 y 2005 y los resultacos do sus aperaciones y
sus Mijos de electvo por kos ejercicios fralizados en esas fechas, de confoamidad con 188 nomas
contibles mancionadas en ol pdmato precedentes.

5. En cumplimienta de disposicionss vigenies, INfOImamos que;

8} Los esados conlabies mentionados en &l prmer pdiralo concuerdan con (as rRgIRITicnng
Comabes de k@ Endad, S que no han sido Uansciotas en libros nibricados por no aer

E‘, raquansa an su Came Diganica:
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- b) A3 de dicembre da 2006, I3 desda devengads en concepio de apores ;nq’:ﬁhﬁmu’ oon
destino al Sistemd Integrado de Jublacionss y Pensiones. gue surge de s registos
coniables de i Entidad, asclende a §4,168.376 no siendo exigibls a #sa fecha,

Clusciatt Auttooma da Buenos Aires, PISTRELLL HENRY MARTIN ¥ ASCCIADOS 5 R L
29 de marzo de 2007 CPRCECABA T 1-F 13

ol Bl

Cordodar Pabilice U B:
CPCECABA T BO«F %
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Aunditoria (Feneral de la MNacion

INFORME DE AUDITO

A los Sefiores Presidente y Directores del
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA
Reconguista 266

Buenos Aires
CUIT: 30-50001138-2

En ejercicio de las facultades confendas por el Articulo 118, inciso f) de la Ley
24.156, la AUDITORIA GENERAL DE LA NACION ha procedido a examinar los Estados
Comtables del BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA (B.CR.A.) por el
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2006, que se detallan seguidamente en el apartado 1
v que han sido firmados a efectos de su identificecion con el presente informe. Tales estados
contables constituyen informacién preparada v emitida por la Direccidn de la Entidad en

gjercicio de sus funciones exclusivas,

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

basada en nuestro examen de auditoria que tuvo el alcance indicado en el apartado 2.

1. - ESTADOS CONTABLES OBJETO DE LA AUDITORIA

1.] Balance General al 31 de diciembre de 2006.

1.2 Estado de Resultados por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2006.

1.3 Estado de Evolucién del Patrimonio Neto por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2006,

1.4 Notas | a5 v Anexos | a V que forman parte integrante de los estados contables.

l"{-li Se exponen en segunda columna los saldos de log citados Estados Contables por el
|'II " ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2005, segin lo indicado en nota 3.1. 4 los estados
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ermmablis, itire b cus eiidramse nueston nfome de Audiotie <on fevhn 27 de abirll d=
2000, 1] ] o vz, o g iy ma apiniin sin alvedides

2« ALCANC K DEL TRABAJO DE AUDITORIA

ismlves exsmin e realizid deacuerdo con I narms e arditoris emmbadds poe s
AUTHTORIA CESTRAL DEF La NACION medionte Resalucion N | &, diousls wn
virtdd de fus fuputlués comfandss por o Astleud | 10 lnciss di de 1n Ley 240056, e s
cormpatitites con lad dicmdas per ja FROERACION ARGEN TINA DF CONSENS
PROFISIONALES DE CIENCIAS ECONDMICAS. Tules pormas requicpm jue o saditor
plamifiqee 3 desarrolle s ks, son o abpetive de ubtemer i grady rmzonable de segurtiard
averen de |8 rexyyanu e mami festasmess o0 Yeriess o e spmificutivos en l estidng
cominbles

Lo wdibeeria ammplics exatmin sle sty los elernesion ie uicio gus respalilon
i ifmaeon expoests e b Esdor Contehles, ¥ o Hene por byt deteensr deliion o
itreguliridades. Imenciomlen Adirtiisno, incluye 1o cvaluscion de fas normes oomtutles
tilicades, e l4s mtimuchiies de significacion hechns pot la Direscion de i Fondad y
presewaion de loe estidon vontiblis nmmados sn s computo. Commidermmms dise muestn
bl fostin mes-heiade una bese mootbbe paes fundarmentar moemsn dleamen

1« ACLARACTONES PREVIAS AL DICTAMEN

Tul e be eigilion il Ja minm 1 i low wakisdes contbles menvenndos en . 6
WL RA, e m embdail sk dol Estaile Muglonal regidu por las dipoiciines de &
Carty Ofgamen y ene come misin privmes pressevet of valor de 14 mesedi, dusin slis
Fumichinns gl el hien Tancionmmiemo def mercade finmnesy y apliar o Ley e Ermiilles
Funsniienas 3 demme s, uetusy comin ggente nacien ded Estado Nacimmal y dupesire
v ngrme diel pale wnte lan sttt mimtaris. lutneasias ¥ Anancieras ntermuionmles;

i
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concentrar ¥ administrar sus reservas de oo, divisas v otros activos exiemnos ¥ propender al

desarrolle y fortalecimiento del mercado de capital.

Siguiendo lo dispuesto en su Carta Orgdnica los estados contables del banco son
elsborados aplicando criterios generales de valuacion y exposicion establecidos en las normas
contables profesionales v en las normas para las entidades del sistema financiero argenting,
considerando asimismo las caracteristicas especiales de las operaciones ¥ funciones de un
banco central, las que difieren significtivamente de las caracteristicas de las entidades
financieras mencionadas. Las bases de presentacion y los criterios gencrales y particulares de
valuacion v exposicién v de reconocimiento de resultados se encuentran detallados en las

notas 3 v 4 a los estados contables mencionados en .

4. - DICTAMEN

En nuesira opinion, basados en el examen practicado, los estados contables
mencionados en el apartado 1. precedente tomados en su conjunto prescnian razonablemenie,
en todos sus aspectos significativos, la informacidn sobre la situacion patrimonial al 31 de
diciembre de 2006 del BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTIMA, los
resultados de sus operaciones y la evolucidn del patnmonio neto por el gjercicio finalizado a

esa fecha, de acuerdo con las normas contables vigentes segin lo descripto en 3.

5. - INFORMACION ESPECIAL REQUERIDA FOR DISPOSICIONES VIGENTES
A los efectos de dar cumplimiento con las disposiciones vigentes informamos gue:
51. Los estados contables gue se mencionan en cl apartado 1., surgen de registros

contables que, por la naturaleza juridica de la entidad, ne se hallan rubricados en el

Registro Publico de Comercio.
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52 Al 3l de diciembre de 2006 las devdas devengadas a favor del Régimen Nacional de
Sequridad Social que surgen de fos citados registos, uscienden 8 § 4.168.376.- no
resultansdo exigibles a csa fechi.

BUENOS AIRES, 29 de marzo de 2007
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