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Senor Presidente del Honorable Senado de la Nacién

Senor Presidente de la Honorable Camara de Diputados de la Nacion
Sefores Senadores

Sefores Diputados

En el marco de un escenario financiero internacional de alta volatilidad, durante 2007 la economia argentina concretd su
quinto afio consecutivo de crecimiento. Ambos hechos evidencian el buen funcionamiento de las herramientas
prudenciales y anticiclicas implementadas por el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), con el objeto de
garantizar la estabilidad financiera y monetaria a todos los actores econémicos.

Las turbulencias surgidas en el exterior sometieron a un duro examen a las politicas de esta autoridad monetaria, muchas
de ellas desarrolladas durante los afios previos. Este desafio ha sido superado con creces, dado que el sistema monetario-
financiero pudo servir de amortiguador de la crisis en lugar de ser un canal para expandir sus efectos, tal como ocurriera
en otras oportunidades. De esa forma, las variables monetarias y financieras locales sintieron el efecto de la situacion global
s6lo en forma transitoria y sin que los impactos negativos alcancen a la economia real.

En base a un enfoque de administracion de riesgos, la politica monetaria se ha sustentado en tres ejes centrales. El primero
es el equilibrio entre la oferta y la demanda en el mercado de dinero, instrumentado a través de la esterilizacion de los
excedentes mediante la emisién de Letras y Notas del BCRA. Dichos instrumentos de regulacién monetaria han servido
para inyectar o retirar liquidez del sistema, segun las circunstancias. En segundo lugar, un régimen de flotacién
administrada del tipo de cambio, tendiente a generar previsibilidad y moderar las volatilidades que puedan perturbar la
toma de decisiones econdmicas. Por ultimo, se ha aplicado un esquema de politicas anticiclicas cuyo reflejo mas claro es la
acumulacién de reservas.

Para establecer el rigor de la prueba a la que fue sometido el sistema monetario durante 2007, debe destacarse que la
magnitud del shock externo recibido es comparable a la del llamado “efecto tequila” de 1995, con la diferencia de que, en
este caso, se logré conseguir un aislamiento del contagio financiero. Durante el primer semestre del afio, la dindmica fue
similar a la de 2006, con un fuerte ingreso de capitales generado por el superavit comercial, a la vez que el BCRA
profundizaba su politica de acumulacidn de reservas y esterilizacién de los excesos monetarios. En contraste, a partir de
finales de julio la situacidén se revirtid, generandose un resultado negativo en el mercado de cambios. Por ello, la
intervencion de la entidad modero las expectativas devaluatorias y, con ellas, la eventual presién sobre los precios. Luego,
el BCRA actué como proveedor de liquidez, asegurando el normal funcionamiento del sistema. Asi, estas turbulencias
externas han brindado una inmejorable ocasion para probar la utilidad de las reservas internacionales y su condicién de
seguro anticrisis. Su elevado stock, incrementado a lo largo del afo mediante una adecuada estrategia de inversion,
permitié cumplir con un rol disuasivo, desalentando los movimientos especulativos en contra del peso.

Asimismo, la administracion de la crisis no fue obstaculo para que el BCRA cumpliera con su compromiso de disciplina
monetaria. Las variables monetarias se mantuvieron sin mayores desvios en relaciéon con lo establecido en el Programa
Monetario 2007, afio en el que se alcanzaron dieciocho trimestres consecutivos de cumplimiento de las metas establecidas.
A la vez, tampoco se detuvo la consolidacion de las tendencias de los afios previos respecto de la normalizacién del sistema:
se redujo el descalce patrimonial de los bancos en moneda extranjera, se mejoraron sus niveles de solvencia y se intensificd
la baja exposicion al sector pablico. Atn en un contexto global complejo, otros indicadores como liquidez, morosidad de la
cartera o rentabilidad ubican al sistema financiero argentino en linea con los estandares de la regién o acercandose a ellos.

El presente Informe al Congreso de la Nacion, en cumplimiento con lo dispuesto por la Carta Organica del BCRA,
contiene un resumen sobre las principales actividades desarrolladas por la entidad, incluyendo el disefio de la politica
monetaria y financiera, la estrategia de administracion de reservas internacionales, las novedades normativas y los
comentarios sobre su balance, asi como también otras concreciones logradas dentro de su accionar institucional.

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

A partir del segundo semestre de 2007 el contexto
internacional se torn6 mas hostil para Argentina
respecto del escenario evidenciado en los tltimos aiios,
debido a la profundizacién del deterioro del sector
inmobiliario norteamericano y sus consecuencias en los
mercados financieros internacionales. Los problemas del
mercado hipotecario de baja calificacién de Estados
Unidos (subprime), generados por la caida en el precio
de las viviendas, los incrementos en la tasa de interés y el
aumento en la morosidad de este segmento, impulsaron
una reevaluacion de los riesgos crediticios. Los temores
relativos a la profundizaciéon de los problemas en el
mercado  hipotecario = de  baja calificacién
norteamericano y al nivel de exposicién del sistema
financiero norteamericano a este sector, ocasionaron
ventas generalizadas de los instrumentos de crédito que
disminuyeron fuertemente sus precios. De este modo, se
produjo un contagio sobre el resto de los mercados de
crédito, impactando negativamente en los balances de
los bancos y generando un incremento en la volatilidad
de los mercados financieros internacionales. El alcance y
persistencia de las turbulencias financieras y la debilidad
exhibida por algunos indicadores de actividad de las
principales economias del mundo incrementaron los
riesgos de una desaceleracién global mayor a lo
esperado. Asi, luego que la economia mundial creci6
3,9% en el ano, expansién similar a la evidenciada en
promedio durante el periodo 2004-2006, se prevé una
desaceleracion en 2008.

En particular, la economia norteamericana se expandi6
2,0% en 2007 (ver Gréfico I.1), crecimiento inferior al
promedio de los ultimos seis afos (2,7%). El deterioro
del mercado inmobiliario se reflejo6 en una caida
significativa de la inversién residencial, mientras que el
consumo privado comenzé a mostrar signos de
desaceleracion, ante un efecto riqueza negativo
proveniente del mercado inmobiliario y financiero.

La zona Euro crecié 2,7%, s6lo 0,1 puntos porcentuales
(p.p.) por debajo de la expansion registrada el afo
anterior, favorecida aun por una fuerte demanda
externa proveniente de las economias emergentes. No
obstante, comenzd a registrar un menor ritmo de
crecimiento a partir del segundo semestre del afio, ante
las turbulencias en los mercados financieros y los
problemas en los mercados de crédito.

La economia japonesa también registré una menor
expansion en 2007 (2,2%) en relaciéon al ano anterior
(2,4%).

Las economias emergentes continuaron siendo el motor
del crecimiento y se expandieron fuertemente durante
2007, manteniéndose en general al margen de la
desaceleraciéon de las economias desarrolladas y
avanzando a un ritmo superior al del ano anterior. Esta
situacion fue el reflejo de la mejora en las variables
macroecondmicas de estas economias y de la aplicaciéon
de politicas anticiclicas y prudenciales, tales como la
acumulacion de Reservas Internacionales y el manejo de
pasivos, que les permitié estar mejor preparadas para
enfrentar turbulencias externas. En efecto, Asia
emergente crecié 9,1% en 2007 (0,3 p.p. por encima del
afo anterior), registrando la mayor tasa de expansion de
los ultimos afos. Las economias que impulsaron la
region fueron China e India, que evidenciaron un
incremento del PIB de 11,9% y 9%, respectivamente.

La actividad econdémica en América latina continué
expandiéndose en forma sostenida, al crecer 5,5% en el
afio (0,2 p.p. por encima del afio anterior), avanzando
por cuarto aflo consecutivo a una tasa superior a 4%. Si
bien los diversos activos financieros de las economias
emergentes se vieron en general afectados desde
mediados de afo, su impacto resulté relativamente
menor que el evidenciado en crisis anteriores.

Grifico I.1
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La evolucion de los precios de las materias primas fue
un factor positivo para las economias emergentes
exportadoras netas de estos productos, tales como la
Argentina. No obstante, el incremento en los precios de
las materias primas ocasiond un importante aumento en
las presiones inflacionarias, tanto de las economias
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avanzadas como de las economias emergentes, aunque
en las primeras la inflacién subyacente se mantuvo
contenida.

Los precios de las materias primas finalizaron 2007
mostrando importantes aumentos, con una fuerte
aceleracién en el segundo semestre del afo. Segun la
evolucion del Indice de Precios de las Materias Primas
(IPMP) elaborado por el Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA), los precios de los productos
primarios basicos mas relevantes en las exportaciones
argentinas registraron en promedio una suba de 29,8%
por encima del promedio de 2006 y de 66,9% sobre el
promedio histérico de la serie con inicio en 1996,
registrando el mayor aumento desde que comenzé el
ciclo alcista de las materias primas en 2002. La
importante aceleracion que mostré el IPMP en la
segunda mitad del afio estuvo explicada principalmente
por la fuerte suba del ultimo trimestre, que llevd a un
alza de 47,7% en diciembre, respecto a igual periodo del
afio anterior. Esta situacién obedeci6 principalmente al
encarecimiento de las materias primas agricolas y del
petrdleo crudo.

En particular, las cotizaciones de los productos agricolas
registraron un alza promedio anual de 38,8%,
principalmente determinada por los encarecimientos del
complejo sojero y del trigo. Esta evolucién continué
siendo explicada por la creciente demanda de alimentos
en los paises emergentes y la mayor utilizacion de
biocombustibles por parte de los paises desarrollados, en
un contexto de oferta acotada. Asimismo, el precio del
petroleo crudo mostré importantes subas en 2007
(10,6%), alcanzando un récord histdrico en el segundo
semestre del aino. Dicho incremento fue impulsado, en
general, por problemas de oferta en las principales zonas
productoras (motivados por problemas climaticos y
conflictos geopoliticos), al tiempo que la demanda se
mantuvo sostenida. Por su parte, las cotizaciones de las
materias primas industriales registraron una leve
desaceleracion en el dltimo trimestre, aunque
finalizaron el afio con una suba de 5,5%. La demanda
especulativa siguié6 dando sostén a los precios,
principalmente en el caso de las materias primas
agricolas. De todas formas, si bien resultan elevados en
términos historicos, los precios de las materias primas
no registran un récord en términos reales, sobre todo en
el caso de los productos agricolas.

El importante incremento en los valores de las materias
primas, en particular en el caso del petréleo y de los
alimentos, se reflejé en una aceleracién de las tasas de
inflacién a partir del segundo semestre de 2007. En
efecto, durante el afno pasado la inflacién en Estados

Unidos fue de 4,1% y en la zona Euro de 3,1% interanual
(tasa superior a la meta de 2% del Banco Central
Europeo -BCE-). En Japén también se evidencié un
mayor ritmo de aumento en los precios, alcanzando una
inflacién de 0,7% en el afo, la mayor en la historia
reciente. No obstante, en las economias avanzadas la
inflaciéon  subyacente se mantuvo relativamente
contenida, por lo que no se habian evidenciado efectos
de segunda ronda.

En este escenario de fuerte alza de los precios de las
materias primas, en varios paises productores y
consumidores se aplicaron diversas medidas tendientes
a aminorar el impacto del aumento internacional de los
alimentos y la energia sobre los precios domésticos.
Estas incluyeron desde politicas comerciales y
econdmicas, tales como la reduccidén de aranceles a la
importacién, el incremento de los derechos de
exportacion y controles de precios, hasta programas de
proteccién social, que contemplaron transferencias de
fondos, alimentos por trabajo y vales de comida.

Frente a la persistencia de las turbulencias en los
mercados financieros internacionales y a los riesgos
asociados a una mayor desaceleracién, algunos bancos
centrales de las principales economias del mundo
flexibilizaron su politica monetaria. En ciertos casos, se
observé un cambio en el sesgo de su politica de tasa de
interés de referencia, mientras que en otros se pospuso
el proceso alcista iniciado algunos meses antes. En este
sentido, la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed)
recorto la tasa de los Fondos Federales (Fed Funds) en
varias oportunidades desde septiembre hasta fin de
2007, incluso de manera extraordinaria, llevandola de
5,25% a 4,25% anual. Por su parte, tanto el BCE como el
Banco de Jap6n (BoJ) mantuvieron sin cambios sus tasas
de referencia en 4,0% anual y 0,5% anual,
respectivamente, cuando se esperaba una continuidad
en el ciclo alcista (ver Cuadro I.1).

Si bien se observaron signos de debilitamiento
econdmico tanto en Estados Unidos como en la zona
Euro, el BCE habria ponderado aun mas los riesgos
originados en la persistencia de presiones inflacionarias,
por lo que no realizé recortes de la tasa de referencia.
Por su parte, el BoJ continué expresando la
incertidumbre generada por el contexto internacional, y
la necesidad de esperar hasta que las volatilidades
aminorasen y se pudiera tener un panorama mas
certero.

A su vez, varios organismos monetarios llevaron
adelante politicas de mayor inyeccion de liquidez con el
fin de proveer de fondos a los mercados de créditos de
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corto plazo. También se efectuaron operaciones de
manera coordinada entre los bancos centrales de las
principales economias y se incorporaron nuevos
instrumentos financieros, tendientes a reducir los
problemas de liquidez de corto plazo en los mercados de
crédito.

A pesar de las turbulencias en los mercados
internacionales, la reduccién en las expectativas de
crecimiento de las principales economias y el aumento
de las presiones inflacionarias, los flujos de capitales
hacia las economias emergentes continuaron
registrando valores récord, favorecidos por el buen
desempefio macroecondémico de estos paises, aunque
mostrando mayor volatilidad que en el pasado.

Cuadro I.1

PBI real (var. % anual)

Mundo (tc mercado) 2,7 4,0 34 4,0 39
Estados Unidos 2,5 39 3,1 29 2,0
Zona Euro 0,5 2,1 1,6 2,8 2,7
Asia exc. Japon 7,1 8,0 8,0 8,8 9,1
Japon 1,8 2,7 1,9 2,4 2,2
América Latina 1,7 6,1 4,5 53 55

Precios al Consumidor (var. promedio % anual)

Mundo (tc mercado) 2,2 2,8 2,9 2,8 4,0
Estados Unidos 1,9 3.3 34 2,5 4,1
Zona Euro 2,1 2,2 2,2 1,9 31
Asia exc. Japon -0,4 0,2 3,1 3,1 4,1
Japon -0,4 0,2 -0,3 0,2 0,1
América Latina 6,9 6,6 57 4,9 6,2

Resultado Fiscal (% del PBI) 1

Mundo (tc mercado) -4,1 -3,3 -2,1 -1,3 -1,0
Estados Unidos -4,6 -3,6 -2,4 -1,5 -1,7
Zona Euro -2,8 -2,7 -2,6 -1,6 -0,9
Asia exc. Japon -5,2 -4,3 -1,2 -0,7 0,1
Japon -8,2 -7,1 -4,8 -4,1 -3,7
América Latina -2,3 -0,9 -0,9 -0,4 0,0

Cuenta Corriente (% del PBI)

Estados Unidos -4,7 -5,7 -6,1 -6,2 -5,3
Zona Euro 0,3 0,4 0,3 0,0 0,2
Asia exc. Japén 0,7 1,3 4,6 6,1 6,7
Japon 32 3,7 3,6 3,9 4,8
América Latina 0,7 1,3 1,4 1,6 0,5

Tasa de Interés de Referencia (% anual)®

Estados Unidos (Fed Funds) 1,00 2,25 4,25 5,25 4,25
Zona Euro (Main Refinancing Operations) 2,00 | 2,00 | 225 | 350 | 4,00
Inglaterra (Repo) 3,75 | 475 | 450 | 500 | 550
Japon (Overnight call rate) 0,00 0,00 0,00 0,25 0,50
Brasil (Selic) 20,00 | 17,75 | 18,00 | 13,25 |11,25
Tipo de Cambio®
Zona Euro (€/US$) 0,8 0,7 0,8 0,8 0,7
Japén (¥/USS$) 1072 | 1026 | 1178 | 1175 | 111,7
Brasil (R$/US$) 29 |27 | 23 | 21 18

Precios de bienes basicos (var. % anual)®

Petréleo 16,1 30,4 | 41,6 | 204 10,6
IPMP 15,0 17,6 0,2 10,6 29,8
*Proyectado

1. Sector Pablico Nacional no Financiero.

2. Fin del periodo.

3. Promedio

Fuente: FocusEconomics y Bancos Centrales
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II. Economia Real Argentina

I1.1 Contexto Macroeconémico

Pese al deterioro observado en las condiciones externas,
la economia argentina continud creciendo durante 2007,
exhibiendo un aumento de 8,7% interanual (i.a.) en el
Producto Interno Bruto (PIB), acumulando un
crecimiento de 60% desde la salida de la
Convertibilidad. Como viene sucediendo a lo largo del
ciclo expansivo, la absorciéon interna lideré el
crecimiento del PIB durante el afio. En este sentido se
destacé el aumento de la Inversion Bruta Interna Fija
(IBIF), que superd el crecimiento del PIB y exhibi6 una
marcada mejora de la calidad en términos de una mayor
participacién del gasto en Equipo durable de
produccién. Asimismo, la continuidad del crecimiento
econdmico dio lugar a una nueva reduccion de la tasa de
desocupacion debido a la creacién de nuevos empleos,
especialmente formales, y a una leve reduccion de la tasa
de actividad (medida como el cociente entre la
Poblacién Econdémicamente Activa -PEA- y la
poblacion total). Por su parte, las cuentas publicas
exhibieron una evolucién favorable a partir del
incremento de los recursos tributarios y de los efectos de
la Reforma Previsional, que dio lugar a un traspaso de
fondos desde las Administradoras de Fondos de
Jubilacién y Pensiéon (AFJP) al sector publico de
aproximadamente 1% del PIB. De esta forma, y pese al
aumento que reflejo el gasto primario, el superdvit
primario del Sector Publico Nacional no Financiero
(SPNF) alcanzd 3,2% del PIB en 2007, superando la
meta incluida en el Presupuesto Nacional.

Durante 2007, el saldo comercial de bienes y servicios
finaliz6 con un excedente superior a US$11.000
millones (4,2% del PIB), mostrando una leve
disminuciéon con respecto al afio anterior, pero
manteniéndose elevado en términos histéricos. De esta
manera, impulsada por el excedente comercial, la
Cuenta Corriente del Balance de Pagos alcanzé un
superavit de 2,9% del PIB.

I1.2 Inflacion

La inflacién medida a través del Indice de Precios al
Consumidor del Gran Buenos Aires (IPC GBA) se
mantuvo relativamente estable en torno a 8,5% i.a. en
2007, al tiempo que el subindice Resto (aproximacién
del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos -INDEC-

a la inflacidn subyacente') exhibi6 una desaceleracién en
el primer semestre para luego revertir la tendencia hacia
finales del afio. En efecto, este subindice registr6 un alza
de 10,7% i.a. en el cuarto trimestre, resultando 0,5
puntos porcentuales (p.p.) superior al crecimiento
verificado un aflo antes.

Los precios mayoristas medidos por el Indice de Precios
Internos al por Mayor (IPIM), acumularon un aumento
de 14,4% 1ia., respondiendo en gran medida al
encarecimiento de los Productos primarios, aunque los
Manufacturados también mostraron incrementos por
encima de lo observado en 2006. El alza en las
cotizaciones de los Productos primarios obedeci6 a las
subas de las materias primas agricolas, mientras que las
Manufacturas estuvieron impulsadas principalmente
por los aumentos en alimentos y bebidas.

Al analizar un indicador de precios mas amplio como el
Indice de Precios Implicitos del PIB (IPI PIB), se
observa que en el dltimo trimestre de 2007 la tasa de
crecimiento ascendi6 a 18,1% i.a., con una aceleracién
respecto a lo registrado en el mismo periodo de 2006
(12,7% i.a.). El principal aumento provino de los precios
de exportacién, lo que resulta consistente con la
evolucién de los precios de los productos primarios, asi
como con los resultados del Indice de Precios de las
Materias Primas (IPMP). El IPI del Consumo Privado,
que se habia acelerado en los primeros trimestres de
2007, se mantuvo relativamente estable en el cuarto
trimestre, en 14,9% i.a (ver Grafico II.1).

El Indice de Costos de la Construccién (ICC) sigui6 con
un elevado ritmo de crecimiento. En términos
interanuales presenté una variacién de 21,4% en
diciembre, registrando en 2007 una tasa promedio de
19,9% i.a., similar a la observada en 2006 (20,0% i.a.). De
este modo, las subas en los costos de la construccion se
mantuvieron por encima de las variaciones registradas
por los precios minoristas y mayoristas, a pesar de la
leve desaceleracion que presento la actividad sectorial
durante el alo.

! Este indice excluye los bienes y servicios con comportamiento
estacional como frutas, verduras, ropa y turismo; y los bienes y
servicios cuyos precios estan sujetos a regulacion o tienen alto
componente impositivo, como combustibles, electricidad, agua y
servicios sanitarios y transporte, entre otros.

% Los datos de Actividad estan expresados en términos reales.
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Grifico I.1

Indices de Precios
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Fuente: INDEC

I1.3 Nivel de actividad?

En 2007 el ritmo de crecimiento econémico continué
siendo elevado, evidenciando que la economia argentina
se encuentra mejor preparada que en la historia reciente
para afrontar shocks externos adversos. El PIB crecid
8,7% i.a., dejando un arrastre estadistico para 2008 de
alrededor de 3,5 p.p. De esta manera, la economia
acumuld un crecimiento de 60% desde la salida de la
crisis 2001-2002, en lo que ya resulta la expansién
econdmica mas significativa de las tltimas tres décadas,
tanto por duracién como por magnitud.

Tal como viene sucediendo desde el inicio del actual
ciclo expansivo, la absorcién interna result6
nuevamente el principal impulsor de la economia en
2007. En particular, el Consumo Privado continué en
ascenso, tal como lo viene haciendo en forma
ininterrumpida desde la segunda mitad de 2002. Este
componente del gasto alcanzé una suba de 9% i.a. en el
afio, mayor a la de 2006 (7,8% i.a.) y a la del promedio
de la economia. De esta forma, la contribucién del gasto
de los hogares al crecimiento alcanzé a 5,9 p.p.,
explicando mds de dos terceras partes de la variacién
total del PIB. El aumento del consumo de las familias
acompand el alza de la masa salarial real, a causa de los
incrementos del empleo (2,3% i.a.) y de los salarios
nominales (22,7% i.a.), a la vez que sigui6 creciendo el
nivel de crédito al consumo. Otro aporte al Consumo
estuvo dado por las mayores transferencias del sector
publico al privado, a partir de ciertas reducciones
impositivas y del mayor desembolso en jubilaciones y
pensiones, derivado de la suba de haberes y de los
efectos de la Moratoria Previsional®.

* La Moratoria Previsional, que previ6 un mecanismo de

regularizacién para convertir en beneficiarios del Sistema Integrado de
Jubilaciones y Pensiones (SIJyP) a aquellas personas que, teniendo la
edad para jubilarse, no habian realizado los aportes necesarios, se

Paralelamente, la Inversién continué siendo el
componente mas dindmico de la absorcion interna con
un alza de 13,6% i.a.. De esta forma, aporté durante el
afio pasado 2,9 p.p. al incremento del PIB, alcanzando
una participacién en el mismo de 22,6%, el mdximo en
casi 30 aos. Desagregando sus componentes, en 2007 el
gasto en Equipo durable de produccién presenté un
mayor crecimiento en relaciéon al realizado en
Construccion. El Equipo durable mostré una variacion
de 22,6% i.a., gracias a las mayores adquisiciones de
equipo importado (30%, i.a.), al tiempo que el nacional
presentd una suba de 12,8% i.a.. Este comportamiento
posibilité que la participacién del Equipo durable de
produccién ascienda a mas de 9% del PIB, uno de los
maximos de las ultimas décadas, dando lugar al mayor
incremento del stock de capital de los ultimos anos. En
relaciéon a la Construccién, el gasto tuvo la menor
variacion desde 2002 (8,2% i.a.).

Desde un analisis sectorial, el crecimiento econémico
fue impulsado principalmente por los sectores
productores de servicios, logrando superar las tasas de
expansion registradas por los sectores productores de
bienes por primera vez en cinco afios. En efecto, los
servicios exhibieron un incremento de 8,7% i.a. frente a
un aumento de 7,9% i.a. en el caso de los productores de
bienes. La industria registré una evolucién favorable en
2007, contribuyendo significativamente al crecimiento
econdmico. A pesar de diversos factores que afectaron la
produccién manufacturera a lo largo del afo, la
actividad industrial se recuperd fuertemente en los
ultimos meses de 2007. La industria automotriz
continué liderando el crecimiento, en un contexto de
aumentos generalizados de la mayoria de los bloques
sectoriales, en funcién de la creciente demanda interna y
externa, alcanzando una produccién récord de 545.000
unidades en 2007, un 25% por encima de 2006 y un 19%
superior a la de 1998, anterior maximo histérico. Por su
parte, sostenido por la fuerte demanda de servicios de
comunicaciones y transporte, intermediacion financiera
y comercio, los servicios se expandieron a buen ritmo en
2007, acelerdandose respecto de lo registrado el afio
previo.

En lo que respecta al sector externo, la Cuenta Corriente
de la Balanza de Pagos alcanz6 su sexto ailo consecutivo
de superavit. Sostenida principalmente por el excedente
comercial de mercancias, la brecha externa alcanzé 2,9%

implementé mediante las Leyes N°24.476/1995, N°25.865/2004, y
N°©25.994/2004, beneficiando a més de 1.350.000 adultos mayores. La
Prestacién Anticipada por Desempleo (PAD), establecida por la Ley
N°25.994/2004, benefici6 a méas de 50.000 personas que, habiendo
acreditado los aportes necesarios, no tenfan la edad requerida para
jubilarse y se encontraban desempleadas.
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del PIB, nivel inferior al de 2006 (3,8% del PIB) y similar
al registrado en 2005. La balanza comercial finalizé el
ano con un excedente levemente superior a US$11.000
millones (4,2% del PIB), mostrando una leve
disminuciéon con respecto al afio anterior, pero
manteniéndose elevada en términos histdricos. Tanto
las exportaciones como las importaciones de bienes
mostraron un fuerte ritmo de expansion. Las ventas
externas registraron un incremento de 20,1% i.a.,
ubicandose cerca de US$56.000 millones, mds que
duplicando los niveles previos a la salida de la
Convertibilidad. El impulso principal lo recibieron por
parte de los productos agricolas, tanto primarios como
manufacturados, en un contexto de precios
historicamente elevados que llevaron a los términos del
intercambio al maximo de las ultimas tres décadas.
Durante 2007 los precios de exportacién aumentaron
12% i.a., en tanto que las cantidades comercializadas se
expandieron 8% i.a.. Las importaciones, por su parte,
presentaron un aumento de alrededor de 30% i.a.,
ubicandose por encima de US$44.500 millones.

En lo que respecta a la cuenta de Capital y Financiera de
la Balanza de Pagos, se observaron en el afio dos
periodos claramente diferenciados. Luego de la fuerte
entrada de capitales registrada en la primera mitad del
afio, el saldo de la cuenta de Capital y Financiera pasé a
ser negativo en el segundo semestre, afectado por las
turbulencias observadas en los mercados financieros
mundiales. No obstante, en el acumulado del afio se
registr6 un ingreso neto, sostenido por el crédito
comercial al sector privado no financiero y, en menor
medida, por la colocaciéon de deuda publica a no
residentes. Asi, en los ultimos meses de 2007 se retomod
el proceso de acumulacién. Las Reservas finalizaron el
afio en US$46.176 millones, un 44% por encima del
registro del afo previo.

I1.4 Situacion Fiscal

Las finanzas publicas nacionales exhibieron un superavit
primario superior al 3% del PIB por cuarto afo
consecutivo. El resultado primario del SPNF ascendi6 a
3,2% del PIB en 2007 (ver Gréfico I1.2), superando el
2,96% pautado en el Presupuesto Nacional 2008 (PN-
08) para ese afio, aunque por debajo del resultado
alcanzado en 2006 (3,5% del PIB). Asimismo, se destaco
el fuerte incremento de los ingresos tributarios, en un
marco en el cual el gasto primario continud creciendo a
tasas elevadas, superiores al ritmo de crecimiento de los
ingresos.

Grifico I1.2

Resultado Fiscal y de Cuenta Corriente del Balance de Pagos
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de INDEC y Secretaria de Hacienda

En 2007, la recaudacién tributaria nacional se
increment6 33,2% ia. en términos nominales,
impulsada basicamente por los ingresos del Impuesto al
Valor Agregado (IVA), los recursos de la Seguridad
Social  (excluyendo los ingresos extraordinarios
asociados a la Reforma Previsional) y el Impuesto a las
Ganancias; los tres rubros explicaron 73% del alza
interanual. En el ultimo trimestre del afio los derechos
que gravan el comercio exterior cobraron mayor
relevancia, debido principalmente al dindmico
desempeiio de las ventas externas y a los aumentos de
alicuotas de los Derechos de Exportacién sobre
determinados productos. Asi, en 2007 la recaudacion
sumé $199.781 millones, en linea con la prevision
incluida en el PN-08 para el afio 2007. Adicionalmente,
se verificé un nuevo aumento de la presion tributaria,
que alcanzé un maximo historico y se ubicé en torno a
24,6% del PIB, 1,7 p.p. por encima del registro de 2006.

El gasto primario continué6 creciendo a tasas elevadas
(48% i.a.), incluso por encima de los niveles observados
en afos anteriores. La suba fue impulsada
principalmente por las Prestaciones de la Seguridad
Social y por las Transferencias al Sector Privado. Las
prestaciones previsionales crecieron 57% i.a. en un
marco de actualizacion de haberes* y de fuerte
incorporacién de beneficiarios por la Moratoria
Previsional y a la Prestaciéon Anticipada por Desempleo.
Por otro lado, las Transferencias al Sector Privado
crecieron 61% i.a. en 2007, influidas por las erogaciones
destinadas a solventar los subsidios al transporte urbano
de pasajeros y al sector energético, la asistencia médica y
social de los afiliados al Instituto Nacional de Servicios
Sociales para Jubilados y Pensionados (INSSJyP) y las
asignaciones familiares, entre otros conceptos. Asi, el

* El articulo 45° de la Ley N° 26.198 de Presupuesto Nacional 2007
determiné una movilidad de 13% a partir de enero de 2007, en tanto
que el Decreto N° 1.346/07 establecié un aumento de 12,5% a partir de
septiembre de ese afio.
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gasto primario del Sector publico Nacional no
Financiero (SPNF) sumé 17,2% del PIB, 2,9 p.p.
superior al registro de 2006.

Desde el punto de vista del financiamiento, el superavit
primario del Tesoro Nacional (TN) fue suficiente para
atender el pago de los intereses y parte de las
amortizaciones de la Deuda Publica Nacional (DPN). El
resto de las necesidades de financiamiento fueron
cubiertas con emisiones de deuda en los mercados,
colocaciones de Letras Intra-Sector Publico y el uso de
Adelantos Transitorios (AT), acorde a los limites
establecidos en la Carta Orgéanica del BCRA.

El financiamiento a través de los mercados de capitales
se obtuvo de emisiones de titulos publicos denominados
en dolares por Valor Nominal (VN) US$6.100 millones.
De ellos, la mitad se efectud a partir de licitaciones y la
otra mitad a partir de colocaciones directas a la
Republica  Bolivariana de Venezuela y a Ia
Administraciéon Nacional de la Seguridad Social
(ANSeS). Por su parte, se efectu6 una licitacién por un
total por VN $1.500 millones de un nuevo instrumento
denominado en pesos, BONAR ARG V, con
vencimiento integro en 2012 e intereses pagaderos
semestralmente a una tasa fija de 10,5% anual.
Finalmente, el financiamiento neto a partir de Letras-
Intra Sector Publico sumé $2.149 millones en todo 2007,
mientras que la extensién adicional de Adelantos
Transitorios ascendié a $3.000 millones, dentro de los
limites estipulados en el articulo 20 de la Carta Organica
del BCRA.

En un marco de resultados fiscales superavitarios, la
DPN ascendié a US$144.729 millones a fines de 2007,
aumentando US$8.003 millones (5,9%) en relaciéon con
el saldo a diciembre de 2006, aunque disminuyendo en
términos del PIB. En efecto, al 31 de diciembre de 2007
la relacién entre el stock de la DPN vy el PIB alcanzé
56,1%, equivalente a una caida durante el afio de 7,9
p-p-- El incremento nominal de la DPN se explic6 en un
57% por el aumento del Coeficiente de Estabilizacién de
Referencia (CER), que implicé una suba de US$4.580
millones. Asimismo, la capitalizaciéon de intereses
fundamentalmente de los Titulos Publicos emitidos en
el Canje 2005, contribuyé en US$1.088 millones al
incremento nominal. Por su parte, las variaciones de
tipos de cambio originaron una reduccién de la DPN
expresada en la moneda norteamericana de US$237
millones. Finalmente, se emitieron US$1.104 millones
de deuda respondiendo a distintas operaciones de
compensacién, tales como los US$986 millones de
bonos de consolidacién (Bocones) colocados por
reconocimiento de deudas.

En 2007 las Provincias exhibieron un resultado primario
nominal de $1.747 millones (0,2% del PIB), mientras
que el resultado financiero fue deficitario en $736
millones (0,1% del PIB). Asi, el resultado primario se
redujo en $1.243 millones y el resultado financiero en
$1.414 millones, evidenciando en ambos
reducciones interanuales de 0,2 puntos porcentuales del
PIB. En 2007 los ingresos provinciales totales crecieron
28% i.a. en términos nominales, impulsados por el
incremento de los recursos tributarios de origen
nacional. Por su parte, el gasto primario crecié
ligeramente por encima del ritmo de aumento de los
ingresos totales (30% i.a. vs. 27% i.a.). La mitad de la
suba fue explicada por la evolucion de las
remuneraciones de los empleados publicos, que se
elevaron 32% i.a., registrando a lo largo del periodo
considerado una aceleracién en el ritmo de crecimiento.
Asi, a nivel Consolidado (Nacién y Provincias), los
superdvits primario y financiero de 2007 sumaron
$27.417 millones y $8.511 millones, respectivamente
(3,4% y 1,0% del PIB).

Ccasos

I1.5 Empleo

El empleo continué evolucionando positivamente a
partir de la elevada demanda de trabajadores por parte
de las empresas dentro del ciclo econémico ascendente.
De esta manera, la desocupacion siguié disminuyendo
en 2007, en un marco donde la oferta de trabajo se
mantuvo relativamente estable, resultando en un
mercado laboral cada vez mas ajustado. Paralelamente,
los salarios nominales mostraron un aumento
significativo, impulsado por todos los segmentos del
mercado.

En particular, la Tasa de Desocupacién alcanzé a 7,5%
de la PEA en el cuarto trimestre de 2007, ubicdndose 1,2
p-p- por debajo de la del afo previo y constituyéndose
en la menor de los ultimos 15 afos (ver Grafico 11.3). La
reduccion  del desempleo fue  principalmente
consecuencia de un aumento de la cantidad de puestos
de trabajo. Durante 2007 se observé un nivel récord de
ocupados y una elasticidad empleo-producto elevada
tanto en términos historicos como en la comparacion
internacional, pero que muestra una reduccién
paulatina. En este sentido, la serie de Empleo corregida
por planes sociales arrojé en 2007 una elasticidad
empleo-producto de 0,45, mientras que la de la serie
original se habria situado en 0,26, por debajo de la
registrada desde el inicio de la recuperacién. También se
observo durante el afio una leve reduccién de la tasa de
actividad.
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Grifico I1.3

Tasa de Desempleo
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Fuente: Elaboracién Propia en base a datos del INDEC

El crecimiento de la demanda laboral se da en un
contexto de mejora de la calidad del empleo, a la vez que
se verifica una reduccién del impacto de los planes
sociales sobre el desempleo. En 2007 el aumento de los
puestos formales siguié resultando superior al aumento
promedio de ocupacién, de acuerdo a la Encuesta
Permanente de Hogares (EPH). Por su parte, la
participacion de la oferta laboral se mantuvo estable con
respecto al ano previo, ubicaindose actualmente en torno
a los niveles mds elevados de la serie histérica.

Los ingresos reales de las familias continuaron en
ascenso, gracias a la creaciéon de puestos de trabajo y al
aumento de los salarios nominales. Este mayor poder de
compra se vio reflejado en la evolucién ascendente del
Consumo Privado y otros indicadores en el ultimo afio.
Si bien la expansion de las remuneraciones fue
generalizada en todos los segmentos laborales, los mas
favorecidos fueron los asalariados del sector publico y
del privado informal, quienes muestran un mayor
rezago en los ultimos afios y que atin no recuperan el
poder adquisitivo previo a la ultima crisis econémica del
pais.
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II1. Politica Monetaria

El1 2007 fue un ano donde el régimen monetario y finan-
ciero argentino experimenté un importante desafio, y
donde qued6 demostrada la importancia de las politicas
implementadas durante los ultimos afios por el Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA).

Como ha sido seialado en diversas oportunidades,
nuestra estrategia monetaria y financiera se basa en tres
pilares:

e Una politica que garantiza el equilibrio entre la ofer-
tay la demanda en el mercado de dinero, implementada
a través de una profunda esterilizacion de los excedentes
monetarios, basicamente, mediante la emision de letras
y notas del Banco Central (LEBAC y NOBAC) y el desa-
rrollo del mercado de pases. Es importante destacar que
estos instrumentos son una especie de “liquidez pos-
puesta”, para ser utilizados cuando las circunstancias lo
requieran.

e Un régimen de flotacién administrada del tipo de
cambio que brinda previsibilidad, evitando una excesiva
volatilidad que pueda perturbar las decisiones econémi-
cas.

e DPoliticas anticiclicas que preparen a la economia
para hacer frente a perturbaciones externas como las
ocurridas en la segunda mitad de 2007. Estas basica-
mente son la acumulacién de reservas y el desarrollo de
un sistema financiero solido.

Dentro de este marco general, la flexibilidad del esque-
ma de la politica monetaria que se viene desarrollando
no solo permitié que las variables monetarias y financie-
ras locales fueran afectadas transitoriamente por el in-
cremento de la incertidumbre, sino que también mode-
r6 el impacto del nuevo escenario internacional en la
economia real. Incluso, la demanda de dinero se mantu-
vo firme, sin mayores desvios respecto a las proyeccio-
nes del Programa Monetario (PM). En efecto, durante
2007 se cumplieron las metas monetarias trimestre a
trimestre.

II1.1. Programa Monetario

En 2007 el Banco Central continué focalizando las me-
tas monetarias en el saldo promedio del agregado M2,
definido como la suma del circulante en poder del pu-
blico y los depdsitos en cuenta corriente y en caja de
ahorro en pesos del sector privado y del sector publico

no financiero. Como fuera sefialado en otros informes,
el BCRA ha venido realizando estudios econométricos
que analizan la dindmica de corto y largo plazo entre
diversos agregados monetarios y el nivel de precios. En
base a esos estudios, se llegd a la conclusién que el agre-
gado M2 es el que presenta relaciones mas estables en el
largo plazo, con el nivel de precios, lo que ha llevado a
elegirlo como la variable a monitorear para el cumpli-
miento del Programa Monetario. En este periodo, el
BCRA reafirmé su compromiso de mantener bajo es-
tricto control los agregados monetarios, esterilizando
una parte del aumento de la oferta monetaria asociado a
la acumulacién de reservas internacionales. A su vez, el
Programa Monetario 2007 (PM 2007) proyectaba una
desaceleracion gradual del M2, estimando que la tasa de
crecimiento anual de este agregado estarfa por debajo de
la registrada en 2006 en cualquiera de los escenarios
posibles. Adicionalmente, en el escenario base del PM
2007 se estipulaba un crecimiento anual del M2 inferior
al del Producto Interno Bruto (PIB) nominal, reflejando
la intencién de continuar manteniendo bajo control el
crecimiento monetario.

En el transcurso de 2007 las metas del PM fueron cum-
plidas en todos los trimestres y en diciembre, el saldo
promedio del M2 se ubic6é en $145.700 millones, evi-
denciando un crecimiento anual del 17,9%, que estuvo
por debajo del registrado por el Producto nominal y que
permitié acumular dieciocho trimestres consecutivos de
cumplimiento de las metas monetarias (ver Gréfico
II1.1).
Grifico ITL.1
Crecimiento de los Medios de Pago y del PIB
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En 2008, el PM volvi6 a establecer metas cuantitativas
en términos de agregados monetarios, haciendo énfasis
en los medios de pago. Nuevamente los objetivos fijados
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son trimestrales y en términos de los saldos promedio
del M2 en el ultimo mes de cada trimestre. Sin embargo,
a partir de 2008 se introducen dos innovaciones con el
objetivo de dotar de mayor previsibilidad a la politica
monetaria. La primera es la incorporacion de una meta
anual en términos del saldo promedio de diciembre del
M2 Privado, definido como la sumatoria del circulante
en poder del publico y los depésitos en cuenta corriente
y en caja de ahorros en pesos del sector privado no fi-
nanciero. Se orienta a intensificar el énfasis en las deci-
siones de ahorro e inversion del sector privado, que en
el largo plazo pueden reflejarse en presiones sobre los
precios. En segundo lugar, a partir de 2008 se dan a
conocer al término de cada trimestre proyecciones para
los préximos 12 meses, intentando proveer mayor certi-
dumbre sobre las condiciones monetarias tanto a los
inversores como a los consumidores.

II1.2. Principales desarrollos monetarios
Agregados monetarios y reservas internacionales

La turbulencia en los mercados financieros internacio-
nales de mediados de 2007 originé dos periodos nitida-
mente diferentes para los mercados monetario y cam-
biario locales. De este modo, hasta fines de julio el
BCRA continud, como lo venia haciendo en los tltimos
anos, con su politica de acumulacién de reservas inter-
nacionales, asegurando el equilibrio del mercado mone-
tario mediante una estrategia de profunda esterilizaciéon
de la oferta de dinero excedente. En cambio, en los me-
ses posteriores, y en un escenario de incertidumbre y de
extrema cautela de las entidades, el BCRA adecud los
mecanismos de provision de liquidez, tratando de atacar
dos frentes en forma consecutiva: en primer lugar, dis-
minuyendo la volatilidad del mercado cambiario local
mediante la venta de divisas y, posteriormente, abaste-
ciendo la demanda de dinero con diferentes instrumen-
tos. A los mecanismos de regulacion ya disponibles, se
adicionaron otros creados especialmente para atender la
necesidad de recursos liquidos en un contexto interna-
cional adverso.

Como consecuencia, en los dos periodos mencionados,
los factores que contribuyeron al crecimiento del M2
difirieron claramente. Es asi que en los primeros meses
del afio la compra de divisas fue el principal factor que
explicé el aumento en los medios de pago, seguida por el
crédito al sector privado. En tanto, la compra de LEBAC
y NOBAC del sector privado no financiero, el aumento
de los depositos a plazo y las operaciones del sector
publico fueron fuentes de absorcion de ese agregado. En
contraste, en la segunda parte del afio el BCRA llevé a
cabo un conjunto de acciones orientadas a evitar que la

crisis externa afectara el normal desenvolvimiento de la
actividad econémica local. En este marco, intervino en
el mercado de cambios vendiendo divisas de manera
coordinada con la banca publica, a la vez que ofreci6
una amplia variedad de fuentes de liquidez: renovacién
parcial de los vencimientos de LEBAC y NOBAC, resca-
te de estos titulos en el mercado secundario y mediante
licitaciones y pases activos a tasa fija y variable. Este
accionar permitié a las entidades financieras no restrin-
gir el crédito al sector privado, variable que paso a ser el
factor mas importante del aumento del M2. A su vez, la
disminucion de parte del stock de LEBAC y NOBAC en
cartera del sector privado no financiero, a través de los
mecanismos mencionados, hizo que este rubro también
se convirtiera en una fuente de expansion del M2 (ver
Grafico II1.2).

Grifico IT1.2
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Desde el punto de vista de los factores que explican la
variacién del M2, los depdsitos a plazo continuaron
actuando como factor de contraccidn, con un aumento
neto en los dos periodos mencionados (ver Grafico
I11.3). Cabe destacar que, como se explicard mds adelan-
te, las colocaciones a plazo del sector privado fueron
afectadas sélo transitoriamente por el shock externo,
mientras que las correspondientes al sector publico
siguieron aumentando, en el marco del proceso de me-
jora en la asignacion de los excedentes del sector.

Grifico I11.3
Depésitos a Plazo en Pesos Sector Privado
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En particular, los dep6sitos a plazo privados mantuvie-
ron una trayectoria ascendente hasta fines de abril, pe-
riodo en el que se concentré la mayor parte del incre-
mento acumulado en el afio. Luego, entre fines de abril y
mediados de julio, se mantuvieron relativamente esta-
bles, con cierta volatilidad durante las semanas de ma-
yor concentracién de vencimientos impositivos, princi-
palmente en la primera quincena de mayo. Con el sur-
gimiento del contexto internacional mas volatil, a partir
de fines de julio y hasta principios de noviembre, las
colocaciones a plazo privados mostraron una trayectoria
descendente. No obstante, en las ultimas semanas del
afio volvieron a crecer con firmeza y al término del afio
habian recuperado el nivel previo a la caida. De esta
forma, los depositos a plazo privados completaron 2007
con un incremento de $6.500 millones (14%). Este au-
mento estuvo distribuido en partes practicamente igua-
les entre colocaciones minoristas (menores a $1 millon)
y mayoristas.

A pesar de la coyuntura externa desfavorable, el total de
los depdsitos del sector privado registré un crecimiento
anual del 23%, superior al 19% y 20% registrados en
2005 y 2006, respectivamente. E1 M3, que incluye el total
de depdsitos en pesos y el circulante en poder del publi-
co, registr6 un aumento anual del 21%, promediando el
afio en 27,6 % del PIB, proporcién similar (0,3 puntos
porcentuales -p.p.- por encima) a la de 2006.

La transitoriedad del impacto que provocd el shock
externo en los depdsitos y — como se vera- en el resto de
las variables monetarias y financieras locales, demostré
la conveniencia de la politica de acumulacién de reser-
vas internacionales que el BCRA implementd en los
ultimos anos, al igual que el acierto en el desarrollo de
instrumentos eficientes para regular la liquidez local. De
este modo, cuando las circunstancias lo requirieron
quedo manifiesto el caracter de reaseguro y contracicli-
co de las reservas internacionales, que a fines de 2007 se
ubicaron en US$46.176 millones. Asimismo, resulté
visible que las LEBAC y NOBAC en cartera de los ban-
cos constituyen una verdadera reserva de liquidez para
las entidades financieras, con la que pueden acceder a
fondos, ya sea transitoria a través de operaciones de
pases, o de manera permanente, vendiéndolas al BCRA.

Liquidez bancaria

En consonancia con el escenario descripto, en el afio
también se observé un comportamiento distinto en la
composicion de la liquidez de las entidades financieras
durante el primer y el segundo semestre. Puntualmente,
en el primer caso se observd una holgada situacién de
liquidez, con una creciente ponderacién dentro de la
misma del stock de pases pasivos para el BCRA, mien-

tras que durante la segunda mitad del afo las entidades
redujeron ese stock de pases e incrementaron levemente
su posicion en efectivo y dep0sitos en cuenta corriente.
Mientras que en los primeros siete meses del afo los
pases representaron, en promedio, el 1,6 % de los depo-
sitos totales en pesos, en los ultimos meses pasaron a
representar la mitad de esa proporcién.

En el segundo semestre, y como parte del paquete de
medidas que dispuso el Banco Central, se establecio, en
dos oportunidades, que el cumplimiento de las exigen-
cias de efectivo minimo se hiciera en base a periodos
bimestrales.

El primer periodo de cumplimiento bimestral se aplico
mediante la Comunicacidon “A” 4691 para los meses de
julio y agosto. Durante julio, junto a las mayores necesi-
dades de liquidez estacional por parte de las familias
ante el receso invernal y de las empresas por el pago del
medio aguinaldo, se sumé la mayor demanda de fondos
derivada de inversores institucionales que, ante las tur-
bulencias en los mercados financieros, debieron desar-
mar posiciones y recomponer sus margenes de liquidez.
Para descomprimir las presiones sobre el mercado mo-
netario, se dispuso ademas la reduccién de la exigencia
minima diaria, del 50% al 40% de la exigencia del mes
anterior. Este cambio normativo fue acompanado por
un conjunto de acciones tendientes a proveer de liqui-
dez al mercado, como ya se ha mencionado anterior-
mente.

El segundo periodo de cumplimiento bimensual se apli-
c6 en octubre y noviembre, mediante la Comunicacién
“A” 4707. Si bien la posicion de efectivo minimo de las
entidades era excedentaria al momento de tomar la
decision, las tasas de interés atin no habian mostrado
sefiales contundentes de haberse normalizado, por lo
que la adopcion de una posiciéon conjunta contribuiria a
reducir presiones. Sin embargo, teniendo en cuenta que
en octubre a la volatilidad del contexto internacional se
le agregaria la incertidumbre propia del proceso electo-
ral local, factores ambos que podrian contribuir a soste-
ner las expectativas alcistas sobre la tasa de interés, se
establecié que el excedente de liquidez que eventual-
mente presentaran las entidades financieras durante
octubre no podria ser aplicado en noviembre. De ese
modo, se buscd desincentivar actitudes extremadamente
precautorias por parte de algunas entidades. En lo que
respecta al resto de las condiciones del régimen de enca-
jes, los coeficientes de integracion de efectivo minimo se
mantuvieron en los mismos niveles del afio anterior,
con excepcion del incremento de 1 p.p. dispuesto para
los depdsitos que constituyen el haber de los fondos
comunes de inversidn. En este caso, el coeficiente de
encaje pas6 de 18% a 19% (Comunicacién “A” 4707).
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Adicionalmente, el 1° de junio se redujo el limite maxi-
mo de remuneracion de las cuentas a la vista, a partir del
cual las mismas estan afectadas a un encaje del 100%.
Dicho limite bajé de 35% a 15% de la tasa de interés
BADLAR de bancos privados promedio del mes anterior
(Comunicacion “A” 4670).

Dado que los cambios normativos implementados por el
BCRA permitieron a las entidades financieras una mejor
administraciéon de su liquidez, la posicién (integracién
menos exigencia de efectivo minimo o relacién técnica
de liquidez) se mantuvo durante todo el afio en torno a
lo que podria denominarse un “excedente estructural”
que promedi6 el 0,3% de los depositos totales en pesos.

Al finalizar 2007 los bancos mantuvieron un ratio de
recursos liquidos —que incluye el efectivo en bancos, los
depositos en cuenta corriente de los bancos en el BCRA
y los pases pasivos concertados con la entidad- del
18,5% de sus depositos totales en pesos (ver Grafico
II1.4). Esto significa que durante el afio incrementaron
su liquidez en 1 p.p. respecto a fines del afio anterior.
Adicionalmente, el ratio de liquidez del sistema finan-
ciero incluyendo las letras y notas que emite el Banco
Central finalizé en el ano en 38% de los depdsitos, lo
cual implicé un aumento de 2 p.p. respecto al afio ante-
rior.
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Préstamos

La rapida respuesta del Banco Central al contexto inter-
nacional adverso impidié que la mayor incertidumbre
afectara el desenvolvimiento del crédito al sector priva-
do, que continu6 evidenciando un sostenido crecimien-
to. A su vez, el BCRA impulsé este resultado a través de
modificaciones normativas. De esta forma, los présta-
mos al sector privado acumularon un incremento no-
minal anual de 40,9% ($32.900 millones). En términos
del PIB, el crédito al sector privado alcanz6 un nivel de
11,9% a fin de 2007, acumulando en el afio un creci-
miento de aproximadamente 1,4 p.p. (ver Gréfico IIL.5).

Grifico ITL.5
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En lo que respecta a las modificaciones normativas debe
mencionarse que en marzo de 2007, con el objeto de
impulsar el crédito de largo plazo a familias y empresas
y propender al desarrollo y fortalecimiento del mercado
de capitales, el Banco Central introdujo modificaciones
en las pautas de originaciéon y administracién de los
préstamos hipotecarios. Dichas medidas tienden a mejo-
rar la capacidad de obtener fondos de largo plazo, al
permitir la securitizacién de préstamos generados bajo
criterios homogéneos, a la vez que incluyen mejoras,
entre las que se destaca la incorporaciéon de métodos
alternativos a los tradicionales para el andlisis del otor-
gamiento del crédito, tales como las recientemente
aprobadas técnicas de scoring y screening.

Las financiaciones en pesos dirigidas principalmente a la
actividad comercial mostraron en el afio un crecimiento
de $6.770 millones (25,6%). Este aumento estuvo com-
puesto por una suba en los adelantos en cuenta corriente
de $2.650 millones (22,9%), acompanado de un creci-
miento de las financiaciones instrumentadas mediante
documentos de $4.120 millones (29,4%). Por su parte,
las financiaciones en moneda extranjera presentaron en
el periodo bajo andlisis un aumento de US$1.500 millo-
nes (40,8%), impulsado principalmente por los docu-
mentos vinculados a operaciones de comercio exterior.
Al considerar el total de préstamos comerciales en mo-
neda extranjera junto con los realizados en moneda
local, se comprueba que los mismos totalizaron en di-
ciembre pasado cerca de $52.000 millones.

Con una significativa aceleraciéon en su ritmo de expan-
sién, las lineas con garantia real aumentaron en 2007
$6.420 millones (47,6%). Acompaiiando el buen mo-
mento de la industria automotriz que alcanzé los maxi-
mos valores historicos de ventas, los préstamos prenda-
rios presentaron durante el afio un incremento de
aproximadamente $2.210 millones (60,5%). Por su par-
te, los créditos con garantia hipotecaria exhibieron un
aumento de $4.210 millones (42,8%), mas que triplican-
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do la expansion registrada durante el afio previo. Entre
los principales destinos de estas financiaciones para la
vivienda se destaca la creciente participacion de las
adquisiciones de inmuebles, tanto nuevos como usados,
aunque también la financiacién de la construccién man-
tuvo un importante peso relativo.

Finalmente, estimulados por el crecimiento en el nivel
de empleo y la mejoria en los salarios, las principales
lineas destinadas al consumo continuaron presentando
un importante dinamismo, evidenciando en el afio un
incremento de $14.030 millones (69,2%). Este creci-
miento estuvo explicado principalmente por los présta-
mos personales que aumentaron durante el periodo
$10.170 millones (78,2%), mientras que las financiacio-
nes con tarjeta de crédito crecieron $3.850 millones
(53%).

Tasas de interés

La evolucién de las tasas de interés del mercado moneta-
rio también reflejo el cambio de contexto internacional
en el transcurso del afo. Asi, en términos generales, se
mantuvieron relativamente estables en los primeros
meses de 2007, para registrar aumentos transitorios en
las semanas de mayor turbulencia externa y finalmente
estabilizarse, gracias a las medidas y acciones promovi-
das por el BCRA.

En este marco, durante la primer mitad de 2007, el
BCRA continué promoviendo el aumento gradual de las
tasas de interés de corto plazo mediante el incremento
de las tasas de interés de referencia que establece a través
de sus operaciones de pases. De hecho, en este periodo,
las tasas de interés de pases —activos y pasivos— de 7 dias
acumularon un crecimiento de 1,25 p.p., en tanto que la
de pases pasivos a 1 dia totaliz6 una suba de 1,5 p.p.

Ante el crecimiento de la incertidumbre originado en
los mercados externos, el Banco Central habilit6 dife-
rentes mecanismos para abastecer la demanda de liqui-
dez. Uno de esos mecanismos de provision de fondos
fue el otorgamiento de pases activos mediante licitacion,
donde los bancos podian demandar fondos por 1,7, 30 y
90 dias, ofreciendo pagar por ellos la tasa BADLAR de
bancos privados mds un margen (spread). Estas opera-
ciones comenzaron a concertarse a partir de agosto.

Adicionalmente, en septiembre el BCRA volvié a ofrecer
pases activos a tasa de interés fija luego de dos meses de
operar solamente en el segmento a tasa variable. Los
pases activos a tasa fija se ofrecieron, en un principio,
por un méaximo de $1.000 millones, que luego fue in-
crementdndose gradualmente hasta alcanzar los $3.000
millones. El BCRA también amplié paulatinamente los

plazos de concertaciéon disponibles, hasta los 60 dias, y
dispuso disminuciones graduales en las tasas de interés
aplicadas para estas operaciones. Las tasas de interés de
pases pasivos se adecuaron a los niveles vigentes para las
operaciones activas y al término de 2007 el corredor de
tasas de 7 dias se ubicd en 8,25% - 10,25% (ver Gréfico
I11.6).
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En el mercado de préstamos interbancarios (call), la
crisis externa también definié dos periodos bien dife-
renciados. Hasta julio las tasas de interés se mantuvie-
ron estables, reflejando la holgada situacion de liquidez
prevaleciente. En este lapso, la tasa de interés de 1 dia
promedid 7,4% y la de 7 dias registré una media de 8%.
Ante la crisis internacional, las tasas de interés del mer-
cado de préstamos interbancarios registraron aumentos
significativos durante los dias de mayor turbulencia,
superando el 20% el 27 de julio. Sin embargo, a fines de
diciembre habian revertido buena parte de la suba, y las
tasas se estabilizaron en niveles levemente superiores a
los observados previo a la crisis. La tasa de interés de las
operaciones a 1 dia hébil se ubicé en 9,1% a fin de 2007.
Similar comportamiento registré la tasa de interés de las
operaciones a 7 dias de plazo, que se ubicé en diciembre
en 10,9% (ver Gréfico II1.7).

Grifico I11.7
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Algo similar ocurrié con las tasas de interés pagadas por
los depésitos a plazo fijo, que se mantuvieron relativa-
mente estables durante los primeros siete meses del afio
y luego sufrieron alzas transitorias durante los dias de
mayor volatilidad. En este sentido, hasta la crisis, la
BADLAR?® de bancos privados tuvo una tendencia leve-
mente descendente, en linea con la holgada situacién de
liquidez de las entidades financieras y con las tasas de
interés del mercado interbancario, alcanzando un mi-
nimo de 7,6% a mediados de mayo. Luego, ante la ma-
yor volatilidad y necesidad de fondos, se incrementd 7
p-p- llegando al 14,6% el 12 de septiembre, maximo
valor registrado en el afio. Con el restablecimiento de las
condiciones normales de liquidez, la tasa BADLAR de
bancos privados comenz6 a descender, finalizando en
diciembre en 13,5%, nivel que representd un incremento
anual de 3,7 p.p. (ver Gréfico VIL8).

Grifico I11.8
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Para las colocaciones a plazo de 30-35 dias por montos
inferiores a $100.000, el promedio de las tasas pagadas
por los bancos privados se mantuvo estable hasta julio
en torno a 7,2%, mientras que en los bancos publicos se
ubicé en 5,7%. A partir de fines de julio también se
observé un incremento en este segmento, aunque sensi-
blemente menor al de las colocaciones mayoristas. En
los bancos privados el aumento fue de 2,2 p.p. en pro-
medio, mientras que en los bancos publicos, el incre-
mento fue de apenas 0,2 p.p.. En este sentido, el prome-
dio de las tasas de interés pagadas en diciembre por las
entidades privadas y publicas, fue 8,5% y 6,8%, respecti-
vamente.

Durante el periodo previo a la crisis externa las tasas de
interés activas también se mantuvieron relativamente
estables en todos los plazos, para luego aumentar cerca
de 3 p.p. en promedio. No obstante, el incremento fue
desacelerandose en diciembre.

> Tasa de interés pagada por depdsitos a 30-35 dias de plazo por mas
de un millén de pesos.

En particular, durante el primer semestre las tasas de
interés aplicadas sobre los adelantos en cuenta corriente
mostraron un leve descenso (0,8 p.p.), para alcanzar un
promedio en junio de 15,5%, mientras que para los
documentos otorgados a sola firma la tasa de interés se
redujo 0,7 p.p., finalizando el semestre en un promedio
de 12,6%. En la segunda mitad del afio, la tasa de interés
de adelantos aument6 3,3 p.p., alcanzando un nivel
promedio en diciembre de 18,8%. En este caso el incre-
mento se registré principalmente en la linea de adelan-
tos otorgados a grandes empresas, donde la tasa de inte-
rés alcanzé en el mismo mes un nivel promedio de
19,2%. En tanto, para los documentos otorgados a sola
firma, el aumento fue de 4,3 p.p., ubicdndose la tasa
promedio en 16,4% en diciembre (ver Grafico II1.9).
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En cuanto a las financiaciones de consumo, hasta la
crisis, las tasas de interés se mantuvieron estables en un
promedio de 25% para los préstamos personales y de
25,5% para las financiaciones con tarjeta de crédito.
Luego, las tasas de estas lineas también registraron
subas. De hecho, la tasa de interés de préstamos
personales promedi6 26,6% en diciembre, con una suba
de 1,6 p.p. en el segundo semestre, mientras que para el
financiamiento con tarjetas de crédito la suba promedio
en la segunda mitad del afo fue de 1,9 p.p. alcanzando
un nivel de 27,4% en diciembre.

Por dltimo, durante el primer semestre la tasa de interés
de los préstamos prendarios retrocedié 0,6 p.p., alcan-
zando un promedio de 10,3%. Al mismo tiempo, para
los préstamos hipotecarios se observd el mds fuerte
descenso del semestre (1,3 p.p.), ubicdndose en un pro-
medio de 10,5%. Para la segunda mitad del afio, las
financiaciones de mas largo plazo también registraron
subas, principalmente los préstamos prendarios. En este
sentido, la tasa de interés de los préstamos hipotecarios
subié 2,2 p.p., alcanzando en diciembre un promedio
mensual de 12,6%. Por su parte, la tasa de interés de los
préstamos prendarios se increment6 5 p.p., ubicandose
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en un promedio de 15,3% en diciembre. Este aumento
se explicod por el aumento de las tasas de interés cobra-
das por las compaiiias financieras, que representaron
casi la mitad de los nuevos préstamos otorgados.

II1.3. Instrumentos de regulacion monetaria
I11.3.1. Operaciones de pases

En el mes de enero, las entidades financieras trasladaron
parte de sus recursos excedentes en saldos de cuenta
corriente con el BCRA a colocaciones en pases pasivos
con esta Entidad. De este modo el stock neto de pases
(monto que incluye todas las modalidades en las que
opera este Banco Central: rueda REPO, operaciones
nocturnas y Fondos Comunes de Inversiéon) que a co-
mienzos de afo alcanzo $1.560 millones llegé a fines de
febrero a un total de $6.577 millones (ver Gréfico
11L.10).
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Cabe mencionar, que a fines de 2006 el 61% del stock de
pases pasivos se habia concertado con la banca publica,

mientras que en 2007 este porcentaje aumentd al 73%.

En marzo comenzé un nuevo periodo de medicion
mensual de la posicion de efectivo minimo y las entida-
des disminuyeron el traslado de sus recursos excedentes
a pases pasivos con el BCRA. Sin embargo, durante
abril, volvi6 a observarse un importante aumento de las
colocaciones en pases, alcanzandose el dia 30 el maximo
stock neto registrado en el afo ($8.745 millones).

La primera mitad del afio se caracteriz6 por un contexto
de holgada liquidez concentrada principalmente en los
primeros dos meses. El promedio diario de pases pasivos
para el BCRA operado en la rueda REPO y en operacio-
nes nocturnas para los primeros seis meses del afo fue

de $1.974 millones, mientras que para la segunda mitad
del afio este promedio descendi6 a $1.586 millones.

La mayor preferencia por la liquidez tanto de las fami-
lias, por el receso invernal, como de las empresas, por el
pago del medio aguinaldo, hizo que los bancos comen-
zaran julio con una posicién de efectivo minimo maés
ajustada que en los meses previos. Hacia fines de julio, y
ante un escenario de mayor incertidumbre tanto en el
mercado internacional como en la plaza local, las enti-
dades financieras asumieron una actitud excesivamente
precautoria que llevo a fluctuaciones bruscas en las tasas
de interés. Ante esta situacién, el BCRA decidi6 imple-
mentar un conjunto de medidas dirigidas a mostrar su
capacidad y disposicion para proveer liquidez en caso de
que ello resultara necesario. Uno de los mecanismos
para inyectar liquidez fueron las subastas de pases acti-
vos a tasa variable y la restitucion de la linea de pases
activos a tasa fija a distintos plazos. Inicialmente se
dispuso una oferta de fondos de hasta $1.000 millones,
disponible para cada entidad en la proporcién de sus
depositos sobre el total del sistema, luego la oferta de
fondos se amplio, alcanzando los $2.000 millones. Adi-
cionalmente se permitié que las entidades financieras
entreguen como activos subyacentes de estas operacio-
nes titulos publicos, ademas de las LEBACs y NOBACs.

Como consecuencia de la agudizacién de la crisis inter-
nacional, durante la primera quincena de septiembre
pudo observarse que el stock neto de pases concertados
a través de la rueda REPO result6 negativo. Esta situa-
cion se reiteré durante la primera quincena del mes de
noviembre, sin embargo, y como resultado de las dispo-
siciones adoptadas por el BCRA para estabilizar el mer-
cado local, esta situacion se revirtié hacia mediados del
mes de noviembre (ver Graficos II1.10 y ITI.11).
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En este sentido, el BCRA profundizé las acciones ten-
dientes a reducir la volatilidad y las sobrereacciones de
las tasas de interés testigo de corto plazo. Es asi que,
entre otras medidas, se dispuso llevar de $2.000 millones
a $ 3.000 millones el monto disponible de la linea de
pases activos a tasa fija.

Es importante destacar que todas las medidas tomadas
en este periodo por el BCRA tuvieron un caracter prin-
cipalmente precautorio y por ende, frente a la solida
situacién del sistema financiero se hizo innecesaria la
utilizacion plena de estos nuevos mecanismos.

I11.3.2. Desarrollo del mercado secundario

Durante el primer semestre de 2007, los rendimientos
de las LEBACs en el mercado secundario tendieron a la
baja, mostrando un desplazamiento descendente de toda
la curva. Por el contrario, los rendimientos de las
NOBACs siguieron la evolucién de la tasa BADLAR
Bancos Privados durante ese periodo, mostrando un
retroceso en los primeros dos meses del afio, un
incremento en el mes de marzo y una posterior
correccion, terminando el semestre con tendencia
ascendente, aunque por debajo de los niveles observados
a fines de 2006. De esta forma, los spreads operados
sobre la tasa BADLAR en el periodo presentaron una
contraccién de casi 200 p.b..

Durante el segundo semestre del aflo, la curva de ren-
dimiento de las LEBAC:s se desplazo6 en forma ascenden-
te, con incrementos semestrales de entre 400 y 600 p.b..
A su vez, los rendimientos de las NOBACs subieron casi
600 p.b., en linea con la variacion registrada por la tasa
BADLAR. Los spreads negociados sobre BADLAR se
mostraron relativamente estables, con variaciones poco
significativas en el periodo.

En linea con la tendencia observada a lo largo de 2006, y
en forma consistente con el incremento del stock en
circulacién, en la primera mitad de 2007 la negociacién
de los instrumentos del BCRA mantuvo su tendencia
creciente, representando el 38% del total negociado en el
mercado de renta fija a fin del periodo.

Durante el segundo semestre de 2007, a pesar de la caida
del stock en circulacion y de los cambios en las caracte-
risticas de los instrumentos emitidos, la participacion de
los instrumentos del BCRA en el monto total negociado
en el MAE sigui6 creciendo, representando mas del 50%
del total operado a fin de 2007. Sin embargo, en térmi-
nos absolutos el volumen negociado en instrumentos
del BCRA se redujo.

Los instrumentos a tasa variable siguieron siendo los
mds negociados. Si bien las LEBACs mostraron durante
el primer semestre una liquidez en ascenso, esta tenden-
cia no se mantuvo el resto del afo.

Cabe destacar que el BCRA continué promoviendo la
profundizacién del mercado secundario de estos ins-
trumentos, cuyos rendimientos se han transformado en
tasas de referencia para el resto de los activos.

El BCRA realizd licitaciones de recompra de LEBACs y
NOBACs concertando operaciones por $ 391,8 millones
(19% de LEBACs y 81% de NOBAC:), y licitaciones de
swaps de LEBACs y NOBACs del Banco Central. Esta
operacidn consiste en entregar LEBACs y NOBACs a
tasa fija, por instrumentos de tasa variable a distintos
plazos de vencimiento, asi como el intercambio de NO-
BAC: a tasa variable a tres afios de plazo, por titulos en
circulaciéon de uno o menos afos de plazo también a
tasa variable. En estas licitaciones se concertaron opera-
ciones por VN $656,8 millones. Con relacion al mercado
secundario, habilitado para tal fin, se concertaron ope-
raciones por VN $207 millones.

Teniendo en cuenta el cumplimiento del Programa
Monetario, a lo largo del afio el BCRA realizé compras
en el mercado secundario (MAE y BCBA) por $4.914
millones. Con respecto a las ventas, estas alcanzaron
$389 millones. Ambas operaciones generaron una ex-
pansién monetaria neta de $4.525 millones (ver Grafico
1L.12).
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I11.4. Mercado de cambios

Las politicas monetarias y cambiarias implementadas
generaron un marco que permitié acotar la volatilidad
del tipo de cambio, a pesar del contexto internacional
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desfavorable registrado a mediados de 2007. De esta
manera, el ddlar se mantuvo a lo largo del afo en un
rango de $3,06-$3,18.

El BCRA fue comprador neto de US$10.478 millones
(ver Grafico II1.13), a un tipo de cambio promedio pon-
derado de $3,0857, mientras que el promedio anual del
tipo de cambio de referencia se ubicé en $3,1156.

Cabe destacar que las reservas internacionales se incre-
mentaron de forma considerable en aproximadamente
US$14.000 millones, pasando de US$32.124 millones el
2 de enero del 2007 a US$46.176 millones el 28 de di-
ciembre del mismo afo. Tal como fue mencionado al
comienzo del capitulo, la acumulaciéon de reservas in-
ternacionales es uno de los pilares fundamentales de la
estrategia monetaria y financiera implementada por el
BCRA.
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II1.4.1.1. Composicion de las compras y ventas de
dodlares/euros por parte del Banco Central y evolucion
del Tipo de Cambio de Referencia

La cotizacion del peso frente al délar se deprecié un
3,05% en 2007. En el mercado mayorista, el tipo de
cambio de referencia para el primer dia habil del afo fue
de $3,0577, mientras que el dltimo dia hébil cerré a
$3,1510. El mismo comportamiento se observd en el
mercado minorista, donde las casas de cambio comen-
zaron operando a principios de aiio en $3,05/$3,08 por
ddlar, para cerrar a fines de diciembre en $3,13/$3,17.

A partir de la politica monetaria implementada, el
BCRA result6é comprador neto de divisas por US$10.478
millones, de los cuales US$10.445 correspondieron al
resultado de las operaciones realizadas directamente con
las entidades financieras locales, mientras que los US$33
millones restantes fueron compras derivadas de las ex-

portaciones que no fueron liquidadas en tiempo y forma
(Comunicacién “A” 3608).

II1.4.1.2. Operaciones en el mercado spot y a término

El volumen operado en el mercado spot durante 2007
alcanzé un promedio mensual de US$9.366 millones,
acumulando un total de US$112.388 millones en el afio.
El 71% de las operaciones fueron realizadas por medio
del Siopel (operaciones entre partes) y el resto a través
del Mercado Electrénico de Cambios (-MEC- operacio-
nes con un corredor de cambios como intermediario).
La participacién directa del BCRA en el mercado de
cambios fue de 7%, levemente inferior al promedio
historico (8%).

I11.4.1.3. Tipos de cambio

El peso fue la tinica moneda que se depreci6 levemente
durante 2007, su valor se redujo 3,1% frente a la divisa
norteamericana. Entre las monedas que se apreciaron se
puede mencionar en primer lugar al real, que finalizé el
afio con una apreciaciéon de 16,4% frente al ddlar, el
euro se aprecié 10,9% frente al dolar, el yen y la libra
aumentaron 5,6% y 1,2% sobre el ddlar, respectivamente
(ver Tabla III.1).

Tabla II1.1

TIPOS DE CAMBIO

(USD/Peso 3,0577 3,1510 3,1%
'USD/Real 2,1310 1,7807 -16,4%
USD/JPY 118,85 112,20 -5,6%
EUR/USD 1,3272 1,4724 10,9%
GBP/USD 1,9737 1,9966 1,2%

Fuente: BCRA

111.4.1.4. 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 efecti-
va politica monetaria y cambiaria, el directorio del
BCRA aprobé (a través de 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 su Carta Orgdnica, que lo faculta a com-
prar y vender a precios de mercado y a término tanto
titulos publicos como divisas y otros activos financieros
con fines de regulacién monetaria y cambiaria.

En base a la politica cambiaria desarrollada, el BCRA
mantuvo una posicién vendida a lo largo del afo en
todos los contratos operados, finalizando 2007 con una
ganancia neta de $133,1 millones. El total neto vendido
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por el Banco Central durante 2007 fue de US$3.473
millones.

I11.4.2 Operaciones en el MULC

El superédvit del MULC por las operaciones con clientes
se ubicé en US$10.011 millones durante 2007. Al igual
que en los dltimos afos, el superavit de transferencias de
mercancias volvio a ser la principal fuente del excedente
cambiario.

Si se excluyen las compras de divisas que realizé el Teso-
ro Nacional en el MULC, el superavit del mercado de
cambios ascendié a unos US$11.200 millones, nivel un
15% inferior a los US$13.200 millones registrado en
2006.

La disminucién interanual del excedente se explica en
gran medida por la mayor demanda neta de activos
externos de residentes registrada especialmente en el
tercer trimestre de 2007. Este efecto fue parcialmente
compensado por el mayor excedente por mercancias e
ingresos netos de no residentes por inversiones directas,
que alcanzaron niveles récord en el afio (ver Tabla II1.2).

Tabla II1.2

Mercancias 13.303 15.444
Renta y otras transf. corr. -1.204 -1.536
Activos externos netos de SPNF -2.939 -8.880
Inversiones de no residentes 1.675 2.555
Otros capital 2.046 2.428
Resultado MULC 12.882 10.011
[Compras BCRA MULC 14.005 10.482
[Deposito Compras Hacienda MULC 480 1.183
Flujos netos por deudas en ME (desembolsos - pagos K e I) -11.214 573

Otros netos 687 1.902
Variacion Reservas Internacionales 3.958 14.140

Fuente: BCRA

Las compras del Banco Central (US$10.482 millones) y
la Secretaria de Hacienda (US$1.218 millones) en el
MULC totalizaron US$11.700 millones en el 2007. Estas
compras permitieron cumplir parte de las necesidades
de pagos en moneda extranjera del Tesoro Nacional y
continuar acumulando reservas internacionales, alcan-
zando un incremento de US$14.140 millones, cerrando
2007 con reservas por US$46.176 millones (ver Grafico
II1.14). Este stock casi quintuplica los niveles registrados
a mediados de 2002.
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El volumen total operado en el MULCS durante el aiio se
ubicé en los US$318.083 millones, 41% mas que el mon-
to registrado el afo anterior (US$225.040 millones) y
triplicando lo operado en el afio 2003. El 60% del volu-
men operado fue centralizado por la operatoria entre las
entidades financieras y cambiarias con sus clientes, que
ascendio a US$192.549 millones, monto que se ubica
US$43.099 millones por encima del volumen operado
en 2006. Sin embargo, la participacion de esta operatoria
en el volumen total descendi6é por segundo afio conse-
cutivo, como consecuencia del aumento en la participa-
cién de las operaciones entre entidades. El volumen
diario promedio con clientes fue de alrededor de
US$780 millones, nivel superior a los US$600 millones
diarios que se operaron en 2006.

Como en aifios anteriores, la operatoria con clientes se
concentr6 en un reducido grupo de entidades, en su
mayoria de capitales extranjeros. Las primeras 15 enti-
dades concentraron el 80% del volumen operado con
clientes’.

Por su parte, la participacién relativa de la operatoria
con clientes por tipo de entidad no exhibié cambios
respecto de lo observado en el afio 2006. La banca priva-
da extranjera y la privada nacional, en conjunto, centra-
lizaron el 88% del volumen operado con clientes, co-
rrespondiendo el 9% a la banca publica, y el restante 3%
a las casas y agencias de cambio (ver Tabla II1.3).

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

7 En el apartado "Mercado de cambios” de la secciéon “Estadisticas
cambiarias” de la pagina de Internet del BCRA (www.bcra.gov.ar), se
publica la participacion de cada entidad en las operaciones cambiarias.
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PARTICIPACION EN LOS VOLUMENES OPERADOS POR LAS ENTIDADES
AUTORIZADAS CON SUS CLIENTES POR TIPO DE ENTIDAD

Tabla I11.3

Bnaca Privada Extranjera

63

63

Banca Privada Nacional

25,

25

Banca Publica

9

9|

Casas y Agencias de Cambio

3]

3

Total

100]

100

Fuente: BCRA

Si se restringe el andlisis a las transferencias vinculadas
al comercio exterior de bienes, se observa que la partici-
pacién de las entidades extranjeras gané 10 p.p. con
relacién a la que tenian en el total de operaciones, en
detrimento de la participacion de las entidades naciona-
les.

Por dltimo, cabe mencionar que se registré un impor-
tante aumento en los volimenes operados entre las
entidades autorizadas a operar en cambios, que pasaron
de acumular US$60.459 millones en 2006 a US$105.086
en 2007, mostrando casi un 75% de incremento.

En cuanto a la distribucion del volumen operado por
monedas, el 95% del total con clientes se concentr6 en
ddlares estadounidenses, un poco més del 4% en euros y
el resto en otras 56 diferentes monedas (ver Grafico
II1.15).

Grifico I11.15
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I11.4.3. Balance cambiario®

La cuenta corriente cambiaria mostré un aumento anual
de més de US$2.000 millones, al finalizar 2007 con un
superavit de US$12.867 millones. Este aumento se debi6
béasicamente al mayor excedente por transferencias por
mercancias. Por su parte, la cuenta capital y financiera
cambiaria arroj6 un ingreso neto de US$207 millones en
el afio.

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

1I1.4.3.1. Cuenta corriente cambiaria

El superavit de la cuenta corriente cambiaria se ubic6 en
4,9% del PIB en 2007, manteniendo el nivel registrado
en el afio anterior. Este resultado se ubicé por encima
del que registré la cuenta corriente del balance de pa-
gos’, que cerrd el ano en 2,8% del PIB ° (ver Gréfico
111.16).
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I11.4.3.1.1 Transferencias por mercancias

En el acumulado del aio, las transferencias por mercan-
cias registraron un ingreso neto de fondos por
US$15.444 millones, US$2.100 millones (16%) mas que
en 2006. El excedente de transferencias cambiarias por
mercancias fue US$2.800 millones superior al superavit
del balance comercial de bienes del afo en valores FOB.
Esta diferencia se explica por los menores pagos de
importaciones a través del mercado de cambios con
relacion al valor de las compras externas del periodo,
que no llega a ser compensada por los menores cobros
de exportaciones respecto al valor de los embarques.

Los menores pagos de importaciones respecto a los
despachos a plaza obedecieron tanto al mayor crédito
neto recibido del exterior por los importadores argenti-
nos, tal como se refleja en las estadisticas de deuda ex-
terna, como a la utilizacién de fondos propios en el
exterior para abonar anticipos a la vista contra docu-
mentos de embarque y deudas de importaciones de
bienes. Los pagos a través del mercado representaron en
2007 un 89% del valor de los despachos a plaza.

® 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 reestructuraciéon hubiera sido el 31 de
diciembre de 2003.

' Ver “Principales diferencias entre el balance de pagos y el balance
cambiario” disponible en la pagina web del BCRA.
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En el caso de los cobros de exportaciones, que resulta-
ron inferiores a los embarques FOB del periodo, la dife-
rencia se explica bésicamente por el uso parcial de la
posibilidad de no ingresar cobros de bienes que cuentan
con excepciones especificas''. Estas empresas utilizaron
estos fondos para la cobertura de sus obligaciones con el
exterior y para los pagos de utilidades y dividendos.

I11.4.3.1.1.1. Cobros por exportaciones de bienes

Los cobros de exportaciones de bienes totalizaron
US$53.457 millones, reflejando un alza interanual de
26%, incremento significativamente superior al 15%
observado en 2006 (ver Gréfico I11.17).
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Favorecidas por los elevados precios de sus productos en
los mercados internacionales (la soja registré un aumen-
to del orden del 35%) y luego de la cosecha récord del
pais en la campana 2006/2007 de casi 95 millones de
toneladas, las exportaciones de cereales y semillas olea-
ginosas y sus derivados (principalmente, aceites y resi-
duos alimenticios) totalizaron unos US$20.000 millones,
51% mas que el afio anterior. En linea con esta informa-
cidn, el sector oleaginosos y cereales ingresé en el mer-
cado de cambios cobros de exportaciones por algo me-
nos de US$ 19.000 millones, 44% mas que en el 2006. En
el acumulado del ailo, el conjunto del resto de los secto-
res registré ingresos de cobros de exportaciones por
US$34.580 millones, mostrando un incremento del 18%
interanual.

Practicamente todos los sectores mostraron una suba en
sus ingresos respecto a los niveles observados en el afio
anterior. La industria alimenticia registr6 ingresos por
US$6.508 millones, 21% mds que el aiio anterior.

! Las exportaciones de hidrocarburos estan exentas de la obligacién de
ingreso y liquidacion de las divisas de exportacion por el 70% del valor
de sus embarques, mientras que la exencién para el sector minero
alcanza a la totalidad del valor de sus exportaciones.

En consonancia con el importante dinamismo que
muestraron las ventas al exterior, en especial al resto de
América Latina (principalmente, Brasil, México, Chile y
Venezuela), tanto de vehiculos terminados para trans-
porte de personas o mercaderfas como de partes y acce-
sorios, la industria automotriz registré cobros de expor-
taciones por US$5.709 millones, un 36% mas que el afio
anterior.

Los cobros de exportaciones del sector petrolero alcan-
zaron US$4.931 millones, disminuyendo un 7% respecto
de 2006. Este comportamiento se encuentra en linea con
las caidas observadas en las exportaciones de bienes del
sector en el afio (14%). Por ello, la relacién de ingresos
de cobros a exportaciones de bienes del periodo fue de
79%, habiendo sido de 73% en 2006.

Asimismo, 2.841 empresas que no registraron ingresos
cambiarios por cobros de exportaciones en los tres afios
anteriores, ingresaron divisas por este concepto en 2007,
alcanzando un total de US$474 millones. Aunque este
monto representé menos del 1% de los cobros de expor-
taciones, la cantidad de empresas significo un 19% del
universo de operadores por el concepto.

Dentro de los destinos de las ventas externas de los
“nuevos exportadores”, se destacaron Estados Unidos
(19%), Chile (15%), China (13%) y Brasil (12%).

Acorde con el continuo crecimiento de los préstamos al
sector privado en todas las lineas, en 2007 las nuevas
prefinanciaciones a exportaciones otorgadas por bancos
locales llegaron al maximo valor en la historia del
MULC, alcanzando US$6.700 millones (31% mas que en
el 2006). Del total de las entidades financieras que otor-
garon prefinanciaciones a las exportaciones, un 43%
correspondi6 a la banca privada extranjera, un 31% a la
banca publica y el restante 27% a la banca privada na-
cional.

El sector que recibié el mayor financiamiento de este
tipo, continud siendo el de oleaginosos y cereales con un
total de US$2.707 millones durante el afio. Los restantes
sectores con mayores ingresos fueron los correspon-
dientes a las industrias petrolera, alimenticia y quimica,
totalizando US$957 millones, US$927 millones y
US$566 millones, respectivamente. Los cuatro sectores,
totalizaron casi el 80% de las prefinanciaciones de ex-
portaciones otorgadas por bancos locales.

II1.4.3.1.1.2. Pagos por importaciones de bienes
Dado el incremento en el nivel de actividad, los pagos de

importaciones de bienes a través del mercado de cam-
bios, crecieron practicamente al mismo ritmo que los

III. Politica Monetaria | Informe al Honorable Congreso de la Nacion / Afio 2007 | BCRA | 24



despachos a plaza de bienes. En 2007, se registraron
pagos de importaciones de bienes por US$38.014 millo-
nes, 31% mds que en 2006 (ver Gréfico II1.18). Este
incremento fue similar al registrado en la cifras de inter-
cambio comercial por los despachos a plaza en el afio.
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El significativo aumento en los pagos totales se vio refle-
jado en los importantes aumentos de practicamente
todos los sectores importadores. El complejo automotriz
volvié a liderar los pagos de importaciones anuales con
US$9.074 millones, 32% mas que en 2006. Consideran-
do los niveles de ingresos por exportaciones de bienes y
los pagos de importaciones comentados, continué cre-
ciendo la demanda neta de divisas por mercancias del
sector, superando los US$ 3.300 millones en 2007.

Asimismo, los sectores industria quimica, caucho y
plastico y comercio mostraron significativos aumentos,
alcanzando US$6.019 millones y US$4.292 millones,
respectivamente. Los movimientos en la industria qui-
mica, caucho y plastico se relacionaron con la compra
de diversos insumos para la industria nacional, mientras
que la importante recuperacién que continud
evidenciando la entrada de bienes de consumo explico
los importantes egresos del sector comercio.

Las subas interanuales de los restantes sectores se en-
cuentran en linea con aquellos productos que mostraron
el mayor dinamismo a lo largo del afio (minerales e
insumos para la industria metaldrgica, variados tipos de
magquinarias y sus piezas y accesorios, y combustibles y
lubricantes).

1I1.4.3.1.2 Servicios

Los ingresos netos por servicios ascendieron a US$979
millones en 2007, subiendo poco més de US$200 millo-
nes respecto al saldo del afo anterior.

Dentro de la oferta bruta, se destacaron los ingresos
operados bajo el concepto de turismo y viajes, en el
marco del influjo de turistas extranjeros en nuestro pais,
y los servicios profesionales y técnicos, particularmente
de estudios juridicos, contables y financieros. Por el lado
de la salida de fondos, los conceptos con los flujos mas
significativos correspondieron a fletes, turismo, pasajes
(principalmente, aerolineas internacionales), y servicios
profesionales y técnicos.

II1.4.5. Rentas

Durante 2007 se registraron pagos netos por operacio-
nes de renta por US$4.521 millones, de los cuales
US$2.761 millones correspondieron a pagos netos de
intereses y US$1.759 millones a giros netos de utilidades
y dividendos y otras rentas (ver Gréfico III.19). La salida
neta fue US$700 millones superior a la registrada en el
afio anterior, basicamente por el aumento en los giros
netos de utilidades y dividendos, en especial de empre-
sas siderurgicas, automotrices y quimicas.

Grifico IT11.19
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Los pagos netos de intereses mantuvieron el nivel obser-
vado durante 2006, ya que los mayores pagos por la
deuda tanto del sector privado como del sector publico y
el BCRA fueron practicamente compensados por el
aumento de los ingresos, en especial por el rendimiento
generado por las colocaciones de las reservas interna-
cionales. De los US$1.508 millones que pagé el sector
privado a través del mercado de cambios durante el
2007, un 93% correspondid a intereses con vencimiento
durante el ano, mientras que el 7% restante fueron pa-
gos destinados a la regularizaciéon de intereses vencidos
e impagos de periodos anteriores'?. Por el lado de los
intereses devengados en 2007 (unos US$2.200 millones),
un 89% fue pagado ya sea a través del mercado de cam-
bios (US$1.398 millones) o bien con fondos en el exte-
rior de libre disponibilidad (US$557 millones). Asimis-

12 Estimaciones realizadas en base al Relevamiento de deuda externa
del sector privado establecido por Comunicacién “A” 3602.
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mo, se acumularon intereses vencidos impagos por
US$109 millones y se capitalizaron US$51 millones.

II1.4.6. Cuenta capital y financiera cambiaria

La cuenta capital y financiera finalizé 2007 con un saldo
positivo de US$207 millones (ver Tabla II1.4).

Tabla II1.4

Cuenta de capital y financiera cambiaria

En millones de délares

Sector Financiero 97 -307 180 492 522 77 16 287 9 371

Sector Privado No Financiero 34 6 258 361 659 993 910 4126 | 2436 4659

Sector Publico y BCRA -9.029 a4 793 889 8509 1366 1517 | -1268 | 2170 3785

Otros movimientos netos 78 168 603 440 953 408 632 1665 84 709

Fuente: BCRA

1I1.4.6.1. Sector Privado no Financiero

La cuenta capital y financiera cambiaria del Sector Pri-
vado no Financiero cerré 2007 con un déficit de
US$4.600 millones, explicada por la crisis financiera
ocurrida en el segundo semestre del afo.

La mayor demanda neta de activos externos de residen-
tes fue en parte compensada por los mayores ingresos
netos por inversiones directas de no residentes y por
préstamos financieros de mediano y largo plazo.

La demanda neta de moneda extranjera de libre dispo-
nibilidad totalizé6 US$7.655 millones (ver Tabla III.6),
explicada por el comportamiento de los inversores loca-
les durante el segundo semestre, en el marco de la crisis
financiera global iniciada en julio. Una parte de la de-
manda de billetes en el MULC retorné al sistema finan-
ciero mediante la constitucién de depositos locales en
moneda extranjera, que crecieron mas de US$1.800
millones en el acumulado del aio. Asimismo, parte de
los fondos de libre disponibilidad atesorados en el exte-
rior fueron posteriormente utilizados por las empresas
para cancelar obligaciones externas®.
Tabla IIL.6

Formacion neta de activos externos del sector privado no financiero
millones de ddlares

I Trimestre
II Trimestre
IIT Trimestre

2006

IV Trimestre

467
311
493
413

224
214
317
500

692
525
810
913

TOTAL

1.684

1.255

2.939

I Trimestre
1T Trimestre
III Trimestre

2007

IV Trimestre

-305
-230
4.808
3.381

306
488
438
6

258
5.246
3.375

TOTAL

7.655

1.225

8.880

(*) Excluye la constitucién neta de fondos que fueron o deben ser aplicados a fines normativamente preestablecidos.

Fuente: BCRA

B Ver Informes trimestrales sobre la deuda externa del sector privado
disponibles en la pagina del BCRA.

Con relacién a la compra de activos externos que nor-
mativamente fueron o deben ser aplicados a fines espe-
cificos, el afo finalizé con compras netas por US$1.225
millones, destacindose las compras para la suscripcion
de titulos de deuda del Gobierno Nacional por parte de
residentes por US$323 millones, en especial Adminis-
tradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP),
y la demanda de empresas relacionadas con servicios
publicos destinada a afrontar obligaciones externas.

Flujos por préstamos financieros

En 2007, el Sector Publico no Financiero (SPNF) regis-
tr6 ingresos netos de préstamos financieros por US$
1.700 millones, superando los US$1.500 millones ingre-
sados en el 2006 y marcando un cambio significativo
respecto a los afios precedentes, donde el sector habia
efectuado amortizaciones netas.

A diferencia de lo observado en la demanda de activos
externos de residentes a partir del inicio de la crisis
financiera global, no se registraron en el segundo semes-
tre del afio variaciones significativas en los flujos por
préstamos financieros, manteniéndose la disponibilidad
de fondos del exterior para el sector privado nacional.

Entre los sectores que mas desembolsos netos de fondos
recibieron durante 2007, se destacaron el sector petrd-
leo (US$980 millones), mineria (US$300 millones),
comercio (US$270 millones), industria del papel
(US$260 millones) y construccién (US$220 millones).
Por su parte, el sector comunicaciones encabez los
pagos netos con aproximadamente US$1.000 millones
en el afio.

El 95% de los préstamos financieros liquidados en el
MULC por casi US$7.000 millones no estuvieron sujetos
al depdsito no remunerado del Decreto N° 616/05. Las
excepciones' estuvieron dadas por ser: emisiones pri-
marias de obligaciones negociables (31%), préstamos
locales en moneda extranjera (30%), présta mos que
satisfacen el plazo minimo de dos aflos y fueron aplica-
dos a la inversion en activos no financieros (17%), fi-
nanciaciones calzadas con amortizaciones de deuda
externa (9%) y desembolsos provenientes de organismos
internacionales (8%).

Por su parte, los ingresos de préstamos financieros suje-
tos al depdsito no remunerado del Decreto N° 616/05,
alcanzaron los US$350 millones en el acumulado del
ano.

Con relacién a la operatoria de compra-venta de titulos
valores de las entidades financieras en el marco de la

' Ver Comunicacion “A” 4377 y complementarias.
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Comunicacién “A” 4308 y complementarias’, 2007
finaliz6 con una oferta neta en el MULC por US$184
millones'®, frente a ingresos netos de US$483 millones
en 2006.

Ingresos por inversiones directas de no residentes

Los ingresos netos por inversiones directas de no resi-
dentes mostraron una marcha ascendente, alcanzando
un récord anual de US$2.309 millones, 58% mds que en
2006 (ver Grafico II1.20).

Grifico I11.20
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(acumulado tltimo afo)
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Por su parte, los ingresos netos por inversiones de carte-
ra de no residentes alcanzaron US$60 millones en el
afio. Parte de estos flujos estuvieron exceptuados del
depésito no remunerado del Decreto N° 616/05 por ser
emisiones primarias de acciones con oferta publica.

Dentro de los ingresos brutos, se destacaron los fondos
aportados a los sectores comercio (principalmente su-
permercados), empresas mineras y alimenticias.

II1.4.6.2. Sector Financiero

El sector financiero registré un aumento en sus tenen-
cias de activos externos liquidos que componen la Posi-
cién General de Cambios (PGC) por US$445 millones
en 2007. No obstante, dado que las entidades cobraron a
lo largo del afo alrededor de US$650 millones por sus
tenencias en titulos publicos en moneda extranjera, las

!5 La Comunicacién “A” 4308 del 07.03.05 y complementarias, habilité
la operatoria de compra-venta de titulos valores contra cable, que
habia sido suspendida por la Comunicacién “A” 3727 del 09.09.02.
Ademds, permiti6 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 méximo de descalce entre
compras y ventas, flexibilizando las restricciones impuestas por la
Comunicacion “A” 3640 del 19.06.02.

!¢ 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.

'7 Ver Comunicacién “A” 4359 y complementarias.

entidades financieras fueron oferentes netos en el mer-
cado local de cambios aumentando la oferta proveniente
de las operaciones cambiarias de sus clientes.

A fines de diciembre de 2007, el stock de PGC de las
entidades financieras (US$1.300 millones) representaba
un 51% del limite maximo establecido por la normativa
vigente (US$2.564 millones)'®. Alrededor de US$600
millones 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 depdsitos
locales en moneda extranjera.

En lo que se refiere a la posicién de las entidades finan-
cieras en los mercados a término'®, el conjunto de las
entidades cerraron el afio con una posicion comprada
neta de US$412 millones.

A lo largo del afio, el conjunto de entidades financieras
realizaron operaciones netas de compras a término por
US$394 millones. Esta variacion en su posicion neta se
explicd por las compras netas en mercados instituciona-
lizados (tanto MAE como ROFEX), que fueron parcial-
mente contrarrestadas por las ventas netas a término
con operaciones con forwards, tanto con residentes
como con no residentes. Al igual que lo observado para
el sector privado no financiero, el sector financiero re-
gistré ingresos netos por deudas externas a través del
MULC, acumulando en el afio desembolsos netos por
US$800 millones.

Sin embargo, a diferencia del SPNF, que ya habia regis-
trado ingresos netos en 2006, el ingreso neto de fondos
del sector financiero observado en 2007 se registré luego
de 5 afos consecutivos de pagos netos de deuda externa
del sector. Dentro de estos totales, en el acumulado del
afio, las entidades financieras liquidaron US$672 millo-
nes por emisiones primarias de deuda que contaron con
oferta publica, en el marco de montos récord de otor-
gamiento de préstamos en moneda extranjera al sector
privado residente, tanto a través de prefinanciaciones de
exportaciones como de otras clases de financiaciones.

Finalmente, el sector financiero (que incluye al BCRA)
cerré 2007 con un superavit de la cuenta de capital y
financiera cambiaria de US$3.785 millones (ver Grafico
II1.21), como consecuencia de colocaciones netas en el
mercado del Gobierno Nacional por US$2.270 millones
y de otros desembolsos netos por US$1.503 millones. La
diferencia de casi US$12.300 millones con respecto al
resultado de 2006 se explicd basicamente por la menor

'8 Ver Comunicacion “A” 4363.
' Esta informacién surge del sistema informativo implementado a
través de la Comunicacién “A” 4196 y complementarias.
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cancelacion neta de deuda con organismos internacio-
nales, en especial luego del pago anticipado al FMI de

enero de 2006.

Grifico I11.21

Cuenta de capital y financiera cambiaria del Sector Publico y BCRA
(millones de délares)
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IV. Politica Financiera

IV.1 Sistema bancario®

Los bancos locales continuaron profundizando el
proceso de normalizacion patrimonial de la mano de la
expansion de la intermediacién financiera con el sector
privado, al tiempo que mantuvieron adecuados niveles
de liquidez y solvencia, dando muestras de una buena
posicién frente al escenario de mayor volatilidad en los
mercados financieros. En un contexto de acotado riesgo
de crédito, la expansidon de las financiaciones al sector
privado fue fundamentalmente fondeada con el
aumento de los depésitos. Paralelamente, en linea con
los incentivos establecidos por el BCRA, sigui6
reduciéndose la exposicion de la banca al sector publico
y virtualmente desaparecieron de balance los
redescuentos por iliquidez. En este marco se sostuvo un
cuadro de resultados bancarios positivos que,
conjuntamente con los aportes de capital, fortalecieron
la solvencia del sector.

IV.1.1. Situacién patrimonial

La banca sostuvo su proceso de normalizacion
patrimonial, en un marco de mayor intermediacion
financiera con el sector privado. El activo neteado y
consolidado?' del sistema financiero crecié 15,2% a lo
largo del afio, alcanzando casi $271.700 millones. Este
resultado fue impulsado principalmente por las
financiaciones* al sector privado, al tiempo que las
entidades financieras mantuvieron adecuados niveles de
liquidez. Por su parte, la captacién de depdsitos del
sector privado se consolidé como la principal fuente de
fondeo de los bancos (ver Tabla IV.1).

De esta manera, y a pesar de transitar un escenario
internacional mas desfavorable a partir de la segunda
mitad del afio, a lo largo de 2007 tanto los depdsitos del
sector privado como las financiaciones destinadas a las
familias y a las empresas continuaron profundizandose,
alcanzando 17,6% y 12,5% del PIB, respectivamente (ver
Grifico IV.1).

% Excepto que se aclare lo contrario, en la seccién sobre “Sistema
bancario” siempre que se haga referencia al activo y al pasivo se
estaran utilizando los conceptos neteados y consolidados.

! 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 Incluye leasing.

Grifico IV.1
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El financiamiento bancario al sector privado creci6
42,6% ($33.400 millones) en 2007, levemente por
encima del aumento verificado en 2006. De esta manera,
el crédito a las familias y a las empresas continud
ganando participacién, alcanzando 41,1% del activo del
sistema financiero (7,9 puntos porcentuales —p.p.- mas
que el afo anterior). En comparacion con periodos
anteriores, durante 2007 el aumento de las lineas
crediticias resulté mds homogéneo.

En particular, los créditos personales y mediante tarjetas
de crédito presentaron en conjunto el mayor
crecimiento interanual (56,8%), si bien redujeron
levemente su ritmo de expansién. Por su parte, la tasa de
aumento de las lineas con garantia real (prendarios e
hipotecarios) verificada en 2007 (45,8%) superd, por
primera vez desde la salida de la crisis de 2001-2002, a la
correspondiente al total de las financiaciones. En
particular, los préstamos hipotecarios presentaron la
mayor aceleracion en su tasa de crecimiento durante el
afio (41,3% en 2007, en comparacién con 16,7% en
2006), si bien aun so6lo representan 13,1% de las
financiaciones al sector privado. Ademds, se registré una
gradual extensién del plazo promedio de las nuevas
operaciones hipotecarias, llegando a 12 afios a fines de
2007 (2 afios mas que en el cierre de 2006), impulsando
de esta manera la extension de la madurez de los nuevos
préstamos al sector privado hasta 4 afios® en promedio
(un afio mas que en 2006). Por ultimo, las lineas

» Se excluyen los adelantos en cuenta corriente y las tarjetas de crédito.
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comerciales (adelantos y documentos) registraron en
2007 una tasa de crecimiento de 32,9%, similar a la de
2006 (ver Grafico IV.2).

Grifico IV.2
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La expansién del crédito al sector privado continué
desarrollindose en un marco de disminucién en la
exposicion de la banca al Gobierno. En particular, el
crédito al sector publico se ubicé en 15,3% del activo a
fines de 2007 (9,1 p.p. por debajo del afio anterior). La
menor participacién del sector publico estuvo
impulsada por la amortizacién de los titulos valores en
cartera, la venta de tales activos y la recepciéon de
compensaciones pendientes en efectivo. Esta decreciente
ponderacién esta en linea con los incentivos normativos
implementados por el BCRA, que establecieron desde
julio de 2007 un nuevo méaximo de 35% del activo en la
exposicion individual al sector publico*.

En el marco de estos desarrollos, el sistema financiero
logré preservar adecuados niveles de liquidez que le
permitieron enfrentar el impacto local de la mayor
volatilidad de los mercados financieros internacionales
verificada a partir de la segunda mitad del afo. A lo
largo de 2007, los activos liquidos de los bancos locales
(efectivo, cuentas corrientes en el BCRA y los pases en
efectivo contra el BCRA) aumentaron 22,7% ($8.700
millones), hasta 17,3% del activo (1,1 p.p. mas que a
fines de 2006; ver Tabla IV.1). Cabe destacar que las
medidas adoptadas por el BCRA ayudaron a robustecer
la liquidez sistémica. Por un lado, se dispusieron ciertas
modificaciones sobre las normas de efectivo minimo
que deben integrar las entidades financieras. En
particular, se establecié el computo bimestral en dos
periodos (julio-agosto y octubre-noviembre), el segundo
sin la posibilidad de trasladar la sobreintegracion.
Ademds, se decidio la reduccion de la exigencia minima
diaria de integraciéon (de 50% a 40% de la exigencia del
mes anterior). Por otro lado, la entidad realizé

2 Hasta ese momento el limite era de 40%.

inyecciones de liquidez a través de distintos
mecanismos, como la recompra de Letras y Notas del
BCRA (LEBAC y NOBAC) en los mercados secundarios
y mediante subastas, la concertacion de pases activos, la
readecuacion del cronograma de licitaciones semanales
de LEBAC y NOBAC vy la inclusién de titulos publicos
nacionales como activos elegibles para la concertacién
de pases con el BCRA.

En este contexto, la posicién de LEBAC y NOBAC de
los bancos aument6 22,6% ($5.800 millones) en 2007,
hasta 11,6% del activo, valor levemente superior al de
fines de 2006. Este incremento se verificd
completamente en la primera mitad del afio, ya que en el
segundo semestre se registr6 un leve retroceso, seial de
que tales instrumentos constituyen una herramienta de
reserva de liquidez que puede ser utilizada en escenarios
de turbulencia en los mercados financieros.

La normalizacién patrimonial también se reflejo por el
lado del pasivo del sistema financiero, convirtiéndose
los depositos del sector privado en la principal fuente de
fondeo bancario. En particular, los depositos totales del
sistema financiero aumentaron 20,3% ($34.500
millones) en el afo, principalmente por el aumento de
25,3% ($31.500 millones) en las colocaciones del sector
privado y, en menor medida, por la expansién de las
imposiciones del sector publico. Como resultado de este
desempefio, los depdsitos del sector privado llegaron a
representar 57,4% del fondeo bancario total (pasivo y
patrimonio neto considerados en forma conjunta) a
fines de 2007, 4,7 p.p. mas que el afio anterior. El
crecimiento anual de los depdsitos del sector privado fue
impulsado por las cuentas a la vista (aumento de
$19.000 millones 6 30%) y, en menor magnitud, por los
plazos fijos (aumento de $11.600 millones 6 21,4%; ver
TablaIV.1).

Tabla IV.1

SITUACION PATRIMONIAL

Activo 100,0 100,0 15,2
Activos liquidos 16,2 17,3 22,7
Titulos del BCRA 10,9 11,6 22,6
Crédito al sector privado 33,2 41,1 42,6
Crédito al sector publico 24,4 15,3 -27,7
Otros activos 15,3 14,7 10,6
[Pasivo + Patrimonio neto 100,0 100,0 15,2
Depositos del sector publico 19,3 17,9 6,5
Depositos del sector privado 52,7 57,4 25,3
Cuentas a la vista 26,9 30,3 30,0
Plazos fijo 23,0 24,3 21,4
Obligaciones con el BCRA 3,3 0,9 -69,3
(ON, OS y lineas del exterior 53 4,6 -0,1
Otros pasivos 7,0 7,0 14,8
Patrimonio neto 12,4 12,3 14,6

Fuente: BCRA
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Como resultado de la mayor complementariedad entre
la banca y el mercado de capitales, en 2007 la emision de
obligaciones negociables (ON) por parte de las
entidades financieras llegé a $2.000 millones, 62% mas
que las colocaciones del ano anterior. Tres cuartas
partes de tales emisiones se efectuaron en pesos, cuando
anteriormente eran predominantes las denominadas en
délares. Estas operaciones se concentraron en el primer
semestre de 2007, ya que durante el segundo semestre
del afio el deterioro del contexto internacional llevé a los
bancos a posponer las nuevas colocaciones. A pesar de
estas emisiones, las ON, obligaciones subordinadas (OS)
y lineas con el exterior continuaron reduciendo su
participacion, hasta 4,6% del fondeo bancario a fines de
2007, producto de su gradual amortizacion y de ciertos
pagos adelantados de tales obligaciones.

El sistema financiero continto reduciendo ciertos
efectos aun remanentes de la crisis de 2001-2002,
comportamiento motivado por los incentivos
establecidos en el marco de la politica financiera y
prudencial del BCRA. Los redescuentos por iliquidez
otorgados por el BCRA durante la crisis practicamente
desaparecieron del balance de las entidades financieras.
En efecto, en 2007 los bancos realizaron pagos al BCRA
por $5.200 millones, quedando sélo uno de los 24
bancos iniciales dentro del esquema del matching. De
esta manera, las obligaciones bancarias con el BCRA
llegaron a 0,9% del fondeo total a fines de 2007 (2,4 p.p.
menos que un afno atrds). Asimismo, la amortizaciéon
acumulada de amparos del sistema financiero llegd a
87% de los activos, alcanzando un remanente de s6lo
0,5% del activo (0,6 p.p. y 3,1 p.p. menos que hace uno y
cuatro anos atrds, respectivamente).

El descalce entre activos y pasivos denominados en
moneda extranjera se redujo levemente en el aiio,
finalizando por debajo de US$2.700 millones en
diciembre de 2007. Los activos en moneda extranjera
llegaron a US$16.850 millones (19,5% del activo) y los
pasivos alcanzaron US$14.150 millones (16,4% del
fondeo total). Dicho descalce se ubicd en 23% del
patrimonio neto de la banca, registrando una
disminucion de 2,5 p.p. en el aio. De esta manera, el
sistema financiero alcanzd una posicion mds sélida
frente a este descalce. Con el objetivo de lograr su
gradual reduccién, desde el BCRA se determiné que los
depositos en ddlares sean aplicados sdlo a préstamos en
igual moneda y los créditos en doélares se otorguen a
empresas y familias con ingresos vinculados a esa divisa.
Al mismo tiempo, se impusieron limites a la posicién en
moneda extranjera, requisitos de capital por descalce en

moneda extranjera y se impulsé el desarrollo de los
mercados de cobertura.

IV.1.2. Financiaciones y calidad de cartera del
sector privado no financiero

En un marco de sostenido crecimiento del crédito al
sector privado, la irregularidad de la cartera privada se
ubicé en un minimo histérico de 3,2% de las
financiaciones a fines de 2007, acumulando una
disminucién de 1,3 p.p. respecto al cierre del aifio
anterior (ver grafico IV.3). Esta evolucién constituye
una sefial de la buena capacidad de pago de las empresas
y de las familias, impulsada por el crecimiento
econémico y por los mayores ingresos del sector
privado.

El descenso en la morosidad de la cartera de
financiaciones al sector privado fue liderado por la
banca oficial. En este sentido, la irregularidad de las
financiaciones privadas para el conjunto de bancos
publicos alcanzé 4,9% en diciembre de 2007 (2 p.p
menos que el afio anterior), mientras que la morosidad
en los bancos privados cayé 1,1 p.p., ubicandose en 2,5%
a fines de 2007 (ver Gréfico IV.3).

Grifico IV.3

Irregularidad del Crédito al Sector Privado
Cartera irregular del sector privado / Financiaciones

M Bancos privados
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Fuente: BCRA

La mejora anual en la calidad de la cartera crediticia fue
principalmente  explicada por la  importante
disminucién en el nivel de morosidad de las
financiaciones destinadas al sector corporativo®™, cuya
irregularidad llegd a 3,2% a fin de afo (2 p.p. por debajo
del nivel de diciembre de 2006). Por su parte, las
financiaciones irregulares de las familias se mantuvieron
estables en 3,5% del total.

» Se consideran financiaciones a empresas a aquellas otorgadas a
personas juridicas y al financiamiento comercial otorgado a personas
fisicas, el resto de las financiaciones a personas fisicas se considera
dentro del concepto de familias.
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La reduccién en la irregularidad de las financiaciones
destinadas al sector corporativo se evidenci6é en todos
los tramos crediticios. Las lineas menores a $5 millones,
principalmente canalizadas a Micro, Pequenas vy
Medianas Empresas (MIPyME), exhibieron el mayor
descenso en la irregularidad (2,2 p.p.) hasta ubicarse en
2,8% de las financiaciones. Dentro de las financiaciones
destinadas a las familias, se verific6 un aumento en la
irregularidad en aquellas lineas relacionadas con el
consumo (préstamos personales y tarjetas de crédito)
ubicandose en 3,6% (0,6 p.p. mayor que el afio anterior).

En 2007 el nivel de previsiones por incobrabilidad del
sistema financiero presentd un leve aumento,
alcanzando casi $4.900 millones hacia fines de 2007. De
esta manera, el sistema financiero mostré un nivel de
cobertura con previsiones cercano a 130% de las
financiaciones irregulares, registro similar al verificado
al término de 2006. Como consecuencia, el ratio de
financiaciones irregulares no cubiertas con previsiones
en términos del patrimonio sigue ubicandose en valores
negativos para el sistema financiero (-3%), siendo esto
una sefial de la buena posicion de los bancos frente al
riesgo de crédito del sector privado.

IV.1.3. Rentabilidad

En un escenario de creciente intermediacién financiera
con las empresas y las familias, combinado con acotados
niveles de riesgo de crédito, el sistema financiero cerré
el tercer ano consecutivo con resultados positivos. Esta
tendencia, sumada a la sostenida recepcién de nuevos
aportes de capital, se reflej6 en la mejora de la solvencia
del sector, contribuyendo al marco de estabilidad
financiera (ver Tabla IV.2).

Tabla IV.2
Estructura de Rentabilidad
- Sistema Financiero -

Margen Financiero 5,6 5,7 5,7 6,5 1,1 3,1 4,6 5,8 5,8
Resultado por intereses 4,3 4,0 3,8 -1,7 -0,5 0,9 1,5 1,8 2,2
Ajuste CER y CVS neto 0,0 0,0 0,0 3,9 1,3 1,0 1,5 1,3 1,0
Diferencias de cotizacion 0,2 0,1 0,2 2,8 -0,5 0,4 0,4 0,4 0,5
Resultado por activos 0,9 1,2 1,2 1,7 1,1 1,0 1,2 2,2 2,0
Otros resultados financieros 0,2 0,4 0,5 -0,1 -03 | -02 0,1 0,1 0,1

Itado por servicios 29 28 3,0 1,9 1,9 2,0 23 2,7 31

Cargos por incobrabilidad -2,1 -2,4 -2,6 -4,7 -1,1 -0,8 -0,6 -0,5 -0,7

Gastos de administracion -59  -58 -6,1 -4,4 -4,2 -4,1 -4,6 -5,1 -5,6

Cargas impositivas -04  -0,4 -0,5 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,5 -0,6

Imp a las ganancias 03 03| -02| -02] -02 ]| -01 -03 | -03 -0,4

Ajuste de valuacion de activos del S. Publico (1) 0,0 0,0 0,0 04 | 02| 02| -03]| -03

[Amortizacion de amparos 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,6 -0,9 -0,9 -1,1 -0,8

Diversos 0,5 0,4 0,6 -1,8 0,9 0,8 0,8 1,2 0,8

[Monetario 0,0 0,0 0,0 -5,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Resultado total 0,2 0,0 0,0 -8,9 -2,9 -0,5 0,9 1,9 1,5
Resultado total antes de monetario 0,0 0,0 -3,1 -2,9 -0,5 0,9 1,9 1,5

[Resultado total / Patrimonio neto 1,7 0,0 -02 | -59.2 | -22,7 | -4,2 7,0 14,3 9,0

(1) Com "A" 3911 y modificatorias.
Fuente: BCRA

A lo largo del afio el sistema financiero alcanzé
ganancias contables por $3.900 millones, lo que llevo a

alcanzar una rentabilidad de 1,5% del activo (9% en
términos del patrimonio neto). La obtenciéon de
beneficios contables en el aio resulté generalizada,
alcanzando a 86% de las entidades financieras (95% del
activo del sistema financiero). Los resultados positivos
del sistema financiero en el aio resultaron menores a los
verificados en 2006 (0,4 p.p. del activo), como
consecuencia de las turbulencias en los mercados
financieros internacionales que tuvieron lugar en el
segundo semestre del afio.

El margen financiero de la banca se mantuvo estable en
5,8% del activo durante 2007, presentando un
incremento de los resultados por intereses y, en menor
medida, en las diferencias de cotizacién, movimientos
que fueron compensados por la reduccion en los ajustes
CER vy en los resultados por titulos valores. En linea con
la sostenida expansion de la actividad de intermediacion
financiera con las empresas y las familias, los resultados
por intereses verificaron un incremento de 0,4 p.p. del
activo a lo largo de 2007, hasta alcanzar 2,2%. El
incremento del crédito al sector privado, en un contexto
de tasas de interés activas en aumento, dio origen a una
expansion anual de 0,9 p.p. del activo en los intereses
cobrados por préstamos, hasta llegar al 5,4%. Este
incremento superd el aumento de los intereses pagados
por depésitos (0,6 p.p. del activo) que llegaron a 3,2%
del activo en el cierre de 2007, de la mano del mayor
saldo de depdsitos a plazo fijo en un escenario de tasas
de interés pasivas que aumentaron gradualmente.

Los ingresos netos por ajustes CER cayeron de 0,3 p.p.
del activo en 2007, hasta 1%, en linea con la reduccion
en el descalce de partidas ajustables por CER. Por su
parte, las ganancias devengadas por las diferencias de
cotizacion observaron un moderado crecimiento (0,1
p-p. del activo), recogiendo el efecto combinado de un
incremento en el tipo de cambio nominal peso-délar
entre puntas del periodo ($0,08 por délar) y del menor
descalce en partidas en moneda extranjera del sistema
financiero.

Reflejando el efecto local de las mayores turbulencias en
los mercados financieros internacionales desde
mediados de 2007, los resultados por titulos valores de la
banca presentaron una reduccién en el periodo,
encontrandose especialmente afectados en el segundo
semestre del afio. De esta manera, este rubro del estado
de resultados se ubic6 en 2% del activo en el cierre del
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afio, casi 0,2 p.p. menos que en 2006. Ante la creciente
volatilidad registrada en los mercados financieros
internacionales, durante agosto el BCRA implement6
una serie de medidas (se permiti6 la contabilizacion de
titulos del BCRA en cuentas de inversion y de titulos
publicos en disponibles para la venta) que lograron
amortiguar el efecto de los movimientos de corto plazo
en los rendimientos de los titulos valores sobre los
resultados del sistema financiero.

Los resultados por servicios, registraron un incremento
de 0,4 p.p. del activo en el afio, hasta un nivel de 3,1%,
superando los mas elevados valores pre-crisis. Los
ingresos asociados a la captacién de depdsitos contintian
explicando la mayor porcién de estos ingresos de la
banca, si bien los recursos relacionados con los créditos
a empresas y familias presentan un destacado
dinamismo. La profundizacién de los ingresos netos por
servicios continta siendo impulsada tanto por las
entidades financieras publicas como por las privadas.

La expansion de las financiaciones al sector privado
sigue desarrollindose en un contexto de riesgo de
crédito acotado, explicando niveles de irregularidad
histéricamente reducidos y bajos cargos por
incobrabilidad. Estos cargos devengados se ubicaron en
0,7% del activo al cierre de 2007 (0,2 p.p. mas que en
2006). Este movimiento estd en parte impulsado por la
mayor participacion del crédito al sector privado en el
activo del sistema financiero.

Las perspectivas sobre el sistema financiero para los
proximos afios han llevado al incremento de su
estructura operativa, ubicdndose casi en linea con la
configuracién de pre-crisis (tanto en términos de
sucursales como de la fuerza laboral empleada). Esta
evolucion, combinada con la recomposicion de los
salarios en el sector, elevd los gastos administrativos en
0,5 p.p. del activo, hasta alcanzar 5,6% al terminar 2007.
En este marco, la cobertura de gastos de administracion
con ingresos (margen financiero y resultado por
servicios) se ubico en un nivel de 161%.

La amortizacién de amparos y los ajustes de valuaciéon
de activos del sector publico®, rubros vinculados con el
gradual reconocimiento de los costos de la crisis de
2001-2002, presentaron un comportamiento disimil en
el afo. Mientras que los primeros redujeron su

% Ambos mecanismos fueron establecidos como consecuencia de la

crisis 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.

participacién hasta 0,8% del activo, los ajustes de
valuacion de activos se sostuvieron en 0,3%.

En el transcurso de 2007 todos los grupos de entidades
financieras observaron una merma en sus niveles de
rentabilidad, si bien los bancos de inversion fueron los
mds afectados por los efectos locales de las turbulencias
financieras internacionales (ver Tabla IV.3). Las
entidades financieras privadas alcanzaron una
rentabilidad en términos de sus activos de 1,6%,
verificando una reduccién interanual de casi 0,6 p.p.
Esta evolucién estuvo particularmente explicada por los
mayores cargos por incobrabilidad y gastos de
administracidn, si bien este grupo de entidades verifico
un sostenido incremento en sus resultados por intereses
y por servicios. Las entidades oficiales también
registraron una reduccion en su rentabilidad hasta 1,2%
de su activo, evolucion liderada por los factores antes
mencionados, combinados con incrementos en las
cargas impositivas y en el devengamiento de ajustes por
la valuaciéon de activos del sector publico. Estos
movimientos fueron en parte compensados por el
incremento en los resultados por titulos valores y en los
resultados por servicios.

TablaIV.3

Estructura de Rentabilidad
Bancos por Tipo de Operatoria

Margen financiero 5.8 54 7.2 145 6,0 54
Resultado por intereses 27 26 36 11,6 03 09
Ajustes CER y CVS 04 06 01 0,1 0,0 19
Resultado por activos 19 15 27 23 50 23
Diferencias de cotizacién 06 06 05 14 16 03
Otros resultados financieros 0,1 02 03 06 03 0,0

Resultado por servicios 38 39 35 69 29 2,0

Cargos por incobrabilidad 0.8 0.8 0,5 47 04 0,5

Gastos de administracion 63 6,1 64 144 7,0 41

Cargas impositivas 0.7 0.8 0.6 -1,0 0.5 0.3

Impuesto a las ganancias 0,2 0,1 06 0,9 08 0,6

Ajustes de activos del sector piiblico (1) 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0.7

Amortizacion de amparos -1,0 1,1 02 03 0,0 0.5

Diversos 1,0 09 1,5 2,0 0,1 0,6

Monetario 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

ltado total 1,6 1.4 37 2,2 0,2 1,2

Resultado total / Patrimonio neto 88 8,1 18,1 8,7 1,0 9,0

(1) Com. "A" 3911 y modificatorias.
Fuente: BCRA

La reduccion en la rentabilidad de los bancos privados
minoristas de alcance nacional estuvo particularmente
explicada por los incrementos en los gastos de
administracién, los cargos por incobrabilidad y la
merma en los resultados por la tenencia y negociacién
de activos financieros, movimientos que fueron en parte
amortiguados por la significativa expansién de los
resultados por intereses y por servicios, en un marco de
sostenido crecimiento de la intermediacién con el sector
privado. En los bancos privados regionales y en los
minoristas especializados se verific6 una moderada
caida en el margen financiero, mientras que los bancos
privados de inversién resultaron los mds afectados,

IV. Politica Financiera | Informe al Honorable Congreso de la Nacién / Afio 2007 | BCRA | 33



movimiento que estuvo estrechamente vinculado al
deterioro de sus ingresos por titulos valores.

IV.1.4. Solvencia

En 2007 el sistema financiero continué fortaleciendo sus
niveles de solvencia, producto de las ganancias contables
obtenidas durante el afo ($3.900 millones) y de los
nuevos aportes de capital recibidos ($1.850 millones).
En este contexto, el patrimonio neto del sistema
financiero evidencié una suba de $3.800 millones,
equivalente a 11,5% en el afio (ver Grafico IV 4).

Grifico IV.4
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Fuente: BCRA

Los nuevos aportes de capital fueron liderados por los
bancos privados, los cuales llegaron a representar mas
de 90% del total de capitalizaciones efectuadas durante
el 2007. Dentro de este grupo de bancos se evidencié un
comportamiento similar entre bancos de origen
nacional (44% del total) y extranjero (52% del total).
Asi, desde 2002 el monto de los aportes de capital
acumul¢ casi $17.000 millones. De esta manera, la banca
mantiene sus niveles de solidez en un marco de
continuo crecimiento de la intermediacién financiera
(ver Grafico IV.5).

Grifico IV.5
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Durante 2007 la banca alcanzé adecuados niveles de
solvencia, que superan tanto los minimos exigidos
localmente como los estdndares internacionales. El
exceso de integracién represento el 92% de la exigencia
del sistema financiero sobre fines del afio. En tanto, la
integracién de capital en términos de los activos
ponderados por riesgo se mantuvo estable en 16,8%.

IV.2. Mercados de Capitales

El afio 2007 se caracteriz6 por la presencia de
turbulencias en los mercados internacionales, en
particular, durante el segundo semestre. Esto
condicioné fuertemente la evolucién del mercado local
de capitales.

Hacia febrero de 2007 se registr6 un importante
retroceso en los principales mercados, frente al riesgo de
una brusca desaceleracion de la economia china, debido
al intento del gobierno de contener la burbuja
especulativa accionaria en ese pais. En esos dias cobro
fuerza la preocupacién en torno al deterioro en los
mercados de hipotecas de baja calidad de EE.UU.
(subprime). Sin embargo, hacia julio se intensificé la
reaccion frente al deterioro en el sector de viviendas
norteamericano, con impacto sobre los activos
financieros relacionados. En Europa, el banco francés
BNP Paribas anunci6 la suspension de los rescates de
varios de sus fondos de inversién por la imposibilidad
de cuantificar las pérdidas asociadas a su exposicién en
el sector subprime en EE.UU.. Posteriormente, en
Inglaterra el banco Northern Rock anuncié que
enfrentaba una corrida, lo que reforzé la ola de
desconfianza sobre los bancos a nivel global. A su vez,
las dudas acerca de la profundidad de las eventuales
medidas que adoptarian de la Reserva Federal de los
Estados Unidos (Fed) frente al deterioro de la economia
norteamericana agravo el entorno de alta volatilidad en
los mercados financieros internacionales.

La respuesta de la politica financiera se hizo efectiva en
septiembre, cuando la Fed comenzé un periodo de
recorte de sus tasas de referencia, reduciendo en 100 p.b.
el costo del dinero en menos de tres meses y creando
nuevos regimenes para proveer liquidez, mostrando su
preocupacion, no sélo por la economia en general, sino
también por el delicado estado del sistema financiero
(ver Grafico IV.6).
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Grifico IV.6

Asistencia financiera de la Reserva Federal a
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El deterioro de las condiciones de los mercados
internacionales en la segunda mitad de 2007 conllevé un
aumento de la aversion al riesgo, con una caida en los
precios de los activos de mayor riesgo relativo y un
aumento en los spreads de rendimiento. En este sentido,
se observd que el spread del EMBI+ promedié en el
segundo semestre del afio 214 p.b.*” (24 p.b. mas que en
2006). El spread del EMBI+ Argentina, luego de marcar
un minimo de 185 p.b. en febrero, registr6 un maximo
de 517 p.b. en agosto, promediando en el segundo
semestre un nivel de 401 p.b. Otro benchmark de la
region, como los Credit Default Swaps®® (CDS) de Brasil,
observ6 un aumento en la percepcién de riesgo, aunque
fue s6lo temporal (en 2006 promedié un nivel 141 p.b. y
en 2007 el promedio fue de 90 p.b.). Por su parte, el CDS
de Argentina a 5 afios registr6 un aumento de 143 p.b.
en promedio anual respecto de 2006, con 553 p.b. y 176
p-b. como méximos y minimos respectivamente. En
relacion con los montos negociados de deuda
emergente, se observo una fuerte desaceleracion del
ritmo de crecimiento. El monto negociado para el
conjunto de paises emergentes alcanzé US$6.400 mil
millones en 2007, 1% inferior al afio anterior, frente al
aumento de 19% en 2006 (ver Grafico IV.7).

7 Medida utilizada usualmente para referirse a spreads de tasas de
interés y primas de riesgo. 100 puntos bdsicos equivalen a 1 punto
porcentual.

28 El Credit Default Swap es un producto derivado relacionado a la
emision de préstamos o bonos. Mediante este contrato el comprador
realiza una serie de pagos periddicos y a cambio recibe el capital
residual del préstamo o bono si el emisor de dicha deuda incurre en
default, con lo cual el CDS puede ser usado como un seguro contra
eventos de cesacion de pagos. Los pagos periddicos que realiza el
comprador estan relacionados con la prima del CDS. Asi, a mayor
riesgo de crédito del emisor mayor serd la prima del CDS asociado a su
deuda, y mayor seran los pagos periédicos que deba realizar el
comprador de este swap para cubrirse de ese riesgo.

Griéfico IV.7
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La politica de financiamiento del Gobierno Nacional
tuvo que adecuarse a la situacion de los mercados
financieros internacionales, situaciéon que se vio
reflejada en la suba de tasas de interés para las
colocaciones respecto a lo observado en 2006. El total
emitido alcanz6 un valor efectivo de US$5.437
millones”, destindndose US$2.164 a colocaciones
directas al Gobierno de Venezuela. En términos de
moneda, del total colocado por el Gobierno, el 91,5% de
las colocaciones correspondi6 a operaciones en ddlares,
mientras que el restante 8,5% correspondi a la primera
emision de bonos en pesos nominales posterior al canje
de 2005 (Bonar V Arg; ver Tabla IV 4).

Tabla IV.4
Bonar VII 12/09/2013 25/01/2007 495 7,71% 2,87%
Boden 2015 03/10/2015 13/02/2007 750 8,02% 320%
Bonar VII 12/09/2013 15/02/2007 497 7,71% 3,03%
Bonar X 17/04/2017 12/04/2007 677 8,46% 3,72%
Bonar X 17/04/2017 10/05/2007 682 8,44% 3,78%
Boden 2015 03/10/2015 06/08/2007 500 10,69% 6,08%
Boden 2015 03/10/2015 13/11/2007 500 1043% 637%
Bonar X 17/04/2017 14/11/2007 459 10,50% 627%
Boden 2015 03/10/2015 28/12/2007 414 10,72% 6,90%

Fuente: Ministerio de Economia y Produccién

En 2007 se observd una clara tendencia respecto de las
caracteristicas de la deuda emitida por el Gobierno
argentino, ya que todas las colocaciones en doélares
fueron realizadas a tasa fija (en 2006 se emitié 51% a
tasa fija y 49% a tasa variable). Asimismo, se observé un
incremento considerable en los plazos utilizados,
mientras que en 2006 la vida promedio de la deuda
emitida habia sido de 4,1 alos, en 2007 se colocé deuda

¥ Este monto excluye el financiamiento intra Sector Publico,
constituido por $6.156 millones en Letras y US$607 millones de la
ampliacién de la serie Discount US$ Legislacion Argentina.
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con vencimiento promedio de 8,3 afios en dolares
(Boden 2015, Bonar VII, y Bonar X). Por su parte, el
costo de endeudamiento promedio de las colocaciones
de mercado subié 102 p.b.. Debe tenerse en cuenta que
en un contexto de mayor incertidumbre en los
mercados internacionales se observé un incremento de
129 p.b. en el spread sobre el rendimiento de los bonos
norteamericanos. Parte del alza en el costo de
endeudamiento es consistente con el incremento de los
plazos de colocacion. Mientras que el costo promedio de
la deuda continu¢ estable en el primer semestre de 2007
respecto del afio anterior, en el segundo semestre el
costo de endeudamiento promedio creci6 252 p.b. Cabe
aclarar que en la segunda mitad del afo las
calificaciones de la deuda argentina se mantuvieron
estables.

En los mercados secundarios, los rendimientos de los
titulos publicos argentinos en ddlares aumentaron a lo
largo de toda la curva (ver grafico IV.8). Sin embargo,
dicho incremento fue diferente en cada semestre del
ano. Mientras que en la primera parte del afo el
incremento en el rendimiento exigido por los inversores
fue mds importante en los bonos de mayor vida
promedio (con subas superiores a 120 p.b. contra 90 p.b.
en el tramo corto), en el segunda mitad se observo un
pronunciado incrementd en el rendimiento de los bonos
en el tramo corto (con incrementos mayores a 200 p.b.
en las tasas). De esta forma, la curva de rendimientos se
invirtio, pasando a mostrar una pendiente negativa
hacia fines de 2007. Un comportamiento similar mostré
la curva de rendimientos de los titulos publicos en pesos
ajustados por CER. Mientras en el primer semestre del
afio se incrementd el rendimiento exigido sobre los
bonos situados en los tramos medio y largo de curva (80
y 120 p.b. respectivamente), en el segundo semestre el
incremento en los rendimientos fue mas pronunciado
para los bonos de menor vida promedio. De esta
manera, la curva de rendimientos se hizo mas aplanada,
con una pendiente levemente positiva.
Grifico IV.8
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Los bonos en pesos nominales experimentaron un
comportamiento similar al de los restantes instrumentos
a tasa fija, con un deterioro en sus cotizaciones. En el
caso de Bonar V Arg (bono en pesos no indexado por
CER emitido a 5 afios a mediados de 2007 con
vencimiento total de su capital al final de su vida), se
observé un importante deterioro en su cotizacién®. Por
otra parte, las Unidades Vinculadas al PIB (UVP)
mostraron un incremento en sus cotizaciones durante la
primera mitad de 2007, pero registraron caidas
pronunciadas en el segundo semestre del afio (a medida
que la crisis internacional se profundizaba). En
consecuencia, el resultado neto de las cotizaciones de las
UVP fue negativo.

En el marco del Programa Monetario 2007 (PM 2007),
el BCRA continué con sus licitaciones semanales de
LEBAC y NOBAC a lo largo del primer semestre del
afio. Hacia fines de ese periodo, el stock de activos
financieros emitidos por el BCRA se increment6 en un
50%. En el segundo semestre, el BCRA instrument6 una
serie de medidas tendientes a inyectar liquidez en el
sistema, con el fin de apaciguar los efectos de las
turbulencias en los mercados financieros. Mediante
compras en el mercado secundario y compras a través
de licitaciones, el BCRA absorbié parte del stock de
LEBAC y NOBAC en circulacién®. Como resultado, el
stock en circulacion cayd un 16% en el semestre, aunque
dado el incremento de los activos financieros emitidos
durante la primera mitad del afio, el aumento final del
stock en circulacién se ubicd en 37% en 2007.

En 2007 se verific6 un cambio en la composicién del
monto de los instrumentos en circulacién del BCRA, las
NOBAC «con cup6on variable mostraron una
ponderacién de 55% sobre el total, mientras que en 2006
alcanzaron al 61%. En contraposicién, las LEBAC
mostraron una ponderaciéon de 41% en diciembre de
2007, mientras que a fines de 2006 representaron el 32%
del total. Por su parte, los instrumentos ajustables por
CER (cuya emisién se discontinué en julio de 2005)
pasaron a representar un 4% sobre el total.

Los rendimientos de las LEBAC en el afilo aumentaron
alrededor de 300 p.b. para las colocaciones realizadas a

%0 El deterioro en el rendimiento fue de 701 p.b. desde el momento de
la emision (junio de 2007) hasta fin de afio.

3! Otras medidas que acompaiaron la estrategia fueron: una menor
renovacion de los montos que fueron venciendo, una cancelacién de
licitaciones, el hecho de permitir contabilizar dichos instrumentos
(siempre y cuando sean mantenidos hasta la maduracién) en las
cuentas de inversion o en disponibles a la venta y la restriccion de la
inversiéon de no residentes (a través de la colocacién interna hacia
residentes y con mercado secundario exclusivo para su posterior
negociacion).
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menor plazo. Sin embargo, deben tenerse en cuenta las
caracteristicas de los nuevos instrumentos emitidos
internamente desde octubre de 200732

Con referencia al mercado secundario de los
instrumentos del BCRA, en la primera mitad del afo se
registraron mejoras en las cotizaciones de alrededor de
200 p.b., desplazando casi paralelamente la curva de
rendimiento de las LEBAC y NOBAC. No obstante, se
registraron fuertes aumentos en los rendimientos en el
ultimo semestre. De esta manera, la suba en el afo para
las NOBAC de menor duracién llegé a superar los 400
p-b., acoplada a la suba en la tasa Badlar® de bancos
privados, junto con una disminucién de las colocaciones
a mayor plazo. En el caso de las LEBAC de tramo medio
y largo el incremento fue alrededor de 430 p.b.

Los montos negociados en la plaza local de
instrumentos argentinos de renta fija cayeron durante el
2007, mientras que se mantuvieron estables en los
mercados internacionales (ver Grafico IV.9). La
volatilidad en los montos negociados localmente fue
marcada, mientras que a mediados de 2007 se revirtio la
tendencia ascendente iniciada en abril de 2006. Por su
parte, los volimenes negociados en instrumentos de
deuda argentina en el exterior crecieron casi 26%
respecto de lo registrado en 2006.

Griéfico IV.9
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Con respecto a los instrumentos del BCRA, se observo
un incremento de los montos negociados en el mercado
secundario hasta mediados de 2007, revirtiendo la
tendencia a partir de julio. No obstante, la negociacion

32 De acuerdo con la Comunicacion “A” 4715 del BCRA, sélo podran
ser tenedores de estos instrumentos las personas fisicas constituidas en
el pais, las entidades financieras autorizadas por el BCRA -para su
cartera propia y para personas fisicas residentes en el pais- y las
cuentas oficiales.

%3 Tasa de interés pagada por depositos a plazo fijo de 30 a 35 dias de
mas de un millén de pesos o dolares.

de estos instrumentos creci6é un 21% en el total operado
en 2007 respecto al afio anterior.

En materia de renta variable, el indice Merval (medido
en pesos) mostré una variacién interanual de 2,9%
durante 2007. Por su parte, el rendimiento anual
medido en doélares se ubicéd en torno a 0,5 p.p., como
consecuencia de la leve depreciacién registrada por el
peso frente a la moneda norteamericana. A pesar de
estos bajos retornos, los mismos incluyen la
recuperacion de las acciones locales tras la significativa
baja de 20% registrada en julio-agosto de 2007. Una vez
superada esta merma, el indice de referencia marcé un
méximo histérico de 2.351 puntos a fines de octubre. A
pesar de este récord, el rendimiento anual en d6lares fue
bajo en comparacién al desempeiio observado en otras
bolsas latinoamericanas de relevancia: 73% del Bovespa
(Brasil), 21% de la Bolsa de Chile u 11% de la Bolsa de
México, explicado en estos casos por el dinamismo en
las economias de dichos paises en conjunto con fuertes
apreciaciones de las monedas domésticas (ver Gréfico
IV.10).
Griéfico IV.10
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Durante la segunda mitad del afio las turbulencias en los
mercados internacionales tuvieron un importante
impacto en los papeles del sector financiero local. Las
acciones de las entidades financieras de mayor
ponderacién registraron una merma anual del orden del
15%.

En lo que respecta a la deuda del sector privado, los
montos emitidos se mantuvieron en niveles similares a
los del afio anterior. La casi totalidad del monto emitido
en 2007 correspondid a emisiones genuinas, excepto por
dos reestructuraciones de montos pequeiios, con lo cual
el proceso de reestructuracion de pasivos corporativos
originado en la crisis de 2001-2002 qued6 practicamente
concluido. En el afio se colocaron 28 instrumentos por
un monto total de $9.900 millones, un 3% superior a lo
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emitido en 2006 (ver grifico IV.11). Producto del
contexto internacional, las Obligaciones Negociables
(ONs) en dolares mostraron incrementos en sus
rendimientos, en linea con el comportamiento
generalizado de los distintos activos de renta fija. Los
titulos en dolares emitidos por entidades financieras
tuvieron aumentos anuales de rendimiento del orden de
200 p.b..
Grafico IV.11
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Los fideicomisos financieros (FF) mantuvieron el ritmo
de crecimiento durante 2007 respecto a los montos
colocados, los que alcanzaron aproximadamente $8.600
millones, 15% por encima de lo observado en 2006. Los
activos subyacentes preponderantes continuaron siendo
las financiaciones vinculadas al consumo (como los
créditos personales y de consumo y las tarjetas de
crédito, que en conjunto explican el 82% del monto
emitido en fideicomisos financieros). Puntualmente, los
créditos personales y de consumo fueron los que mayor
variacion interanual registraron en 2007 (83%).

IV.2.1. Inversores Institucionales

El patrimonio consolidado® de las Administradoras de
Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP), las
Compaiifas de Seguros (CS) y los Fondos Comunes de
Inversién (FCI) alcanzd un nivel de $144.000 millones,
reflejando un incremento anual del 8%. En términos de
monto, casi la mitad del incremento anual puede ser
atribuido a las CS, mientras que las AFJP y los FCI
explicaron un 30% y 20%, respectivamente.

La principal cartera de inversiones, perteneciente a las
AFJP, ascendi6é a $94.000 millones en 2007, reflejando
un crecimiento interanual de 4%. Entre las principales
variaciones del periodo, se destacé una suba de 25% de
la  posicibon en acciones, incrementando el

* Sin incluir la doble contabilizacién que implicaria sumar las
inversiones de AFJP y CS en FCIL.

financiamiento del sector privado en $2.800 millones®
(hasta alcanzar el 15% del total de la cartera).
Adicionalmente, los rubros FCI y Fideicomisos
Financieros Estructurados®® mostraron subas de 16% y
78%, respectivamente, con saldos de $9.000 millones y
$3.500 millones. Por su parte, las AFJP contrajeron sus
tenencias de contratos negociables de futuros y opciones
en pesos en 32%. La posicién en dichos activos alcanzd
los $3.900 millones al finalizar 2007.

Los activos de las Compaiiias de Seguros ascendieron a
$40.500 millones en 2007, reflejando un crecimiento de
17% en términos interanuales (i.a.). En lo que respecta a
los rubros principales de su cartera, las inversiones
mostraron un aumento de 14%, alcanzando los $30.000
millones (cediendo en términos de participacién del
total de activos). Los titulos publicos” y otras
inversiones contindan evidenciando un importante
crecimiento interanual, tal como viene sucediendo en
los dltimos dos afios. Los FCI mostraron un incremento
de 19% ia. (el mayor entre los distintos rubros). En
conjunto, el crecimiento de los tres tipos de activos
mencionados anteriormente explica casi 85% del
incremento de la cartera de las CS con respecto a 2006.

Por tltimo, el patrimonio de los FCI aumentd 14% en
relacién a fines de 2006, totalizando $21.500 millones.
Continuando con la tendencia de los ultimos dos afios,
este incremento fue encabezado por fondos de renta
variable (el principal rubro de la cartera), que explicaron
mas de 65% del incremento total. Las colocaciones a
plazo fijo constituyeron el segundo incremento en orden
de importancia en el portafolio de los FCI, con un
crecimiento de 22% i.a. Por otra parte, la tenencia de
activos de renta fija se redujo 30% i.a.

IV.3. Estructura del sistema Financiero
IV.3.1. Evolucidn del sistema financiero

Durante 2007 el nuimero de entidades financieras
diminuyd, pasando de 90 a 85 entidades habilitadas. Esa
variacion se debié a la revocatoria de la autorizacién
para funcionar como banco comercial del ING Bank
N.A. y a las fusiones por absorcién del Banco Banex por

* En octubre de 2007, mediante una resolucion conjunta del BCRA, la
CNV y la SAFJP, se estableci6 el limite maximo que el fondo de AFJP
puede tener en activos del Mercosur (éste no debia superar el 2% del
total de la cartera).

% Con titulos y préstamos publicos como colateral.

¥ En términos de monto los titulos publicos mostraron el mayor
crecimiento interanual ($2.200 millones), pero como son los
principales activos de la cartera de las CS (con una participacion de
52%), proporcionalmente aumentaron s6lo 17%.

IV. Politica Financiera | Informe al Honorable Congreso de la Nacién / Afio 2007 | BCRA | 38



parte de Banco Supervielle S.A., del Hexagon Bank
Argentina S.A. por parte del HSBC Bank Argentina S.A.
y del Nuevo Banco Suquia S.A. por parte del Banco
Macro S.A (ver Tablas IV.3 y IV.4). A fines de 2007 se
encontraban habilitadas 3.989 filiales, mientras que el
total de cajeros automaticos habilitad os ascendia a
8.377. Estas cifras reflejan un crecimiento del servicio
financiero, incorporédndose en el afo 66 nuevas filiales y
1.015 nuevos cajeros automaticos (ver Tablas IV.5 y
IV.6).

Tabla IV.5

Evolucién de Ia Cantidad de Entidades Financieras

TablaIV.6

Cambios en la Composicion del Sistema Financiero Argentino

- entre el 31 de Diciembre de 2006 y el 31 de Diciembre de 2007 -

ING Bank N.V.

Hexagon Bank Argentina S.A. HSBC Bank Argentina S.A.

Banco Banex S.A. Banco Supervielle S.A.

Banco Macro S.A.

Nuevo Banco Suquia S.A.

Bank of America, National Association y BankBoston, National Association

Fuente: BCRA

Asimismo, entre las modificaciones ocurridas en el afio
se destacan:

e Se consolidaron las sucursales en el pais de Bank of
America National Association y BankBoston National
Association, encontrandose pendiente de inscripcion a
fines de 2007 dicha consolidacién ante la Inspeccion
General de Justicia.

e Standard Bank Argentina S.A. adquiri6 los activos y
asumio los pasivos de la sucursal en el pais de
BankBoston National Association.

e Banco Rio de la Plata S.A. modificé su
denominacion por Banco Santander Rio S.A.

I11.3.2. Reestructuracion de Entidades
1I1.3.2.1. Marco Normativo

El objetivo principal del BCRA en el proceso de
reestructuraciéon de entidades es el de satisfacer los
pasivos privilegiados, es decir, los depositos, 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, a suspender a una entidad
financiera por un plazo maximo de 30 dias. Este plazo
puede ser prorrogado por 90 dias bajo la aprobacién del
Directorio del BCRA.

Cuando estan dadas las condiciones para la revocacion
de la autorizacién 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 una entidad,
en resguardo del crédito y los depdsitos bancarios.

Estas facultades pueden consistir en:

e disponer la reduccién, aumento o enajenacién del
capital social de la entidad;

e practicar la exclusion de activos y pasivos a favor de
otras entidades;

e transferir activos
fideicomisos financieros;

en propiedad fiduciaria a

e disponer la intervencién judicial y el control de la
entidad.

El inciso ¢) del articulo 44 de la LEF establece que: “El
BCRA podra resolver la revocacién 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 regularizacién y saneamiento;...”

Por su parte, el articulo 35 bis establece: “Cuando a
juicio exclusivo del BCRA, adoptado por la mayoria
absoluta de su Directorio, una entidad financiera se
encontrara en cualquiera de las situaciones previstas en
el articulo 44, aquél podra autorizar su reestructuracion
en defensa de los depositantes, con caracter previo a
considerar la revocacion de la autorizacién para
funcionar.”
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Al respecto, cabe mencionar que en 2007 no hubo
reestructuracion de entidades financieras en el marco
del articulo 35 bis, apartado II, de la Ley de Entidades
Financieras.

IV.4. Crédito del BCRA a las entidades
financieras

IV.4.1. Asistencias financieras por iliquidez

La deuda de las entidades financieras con el BCRA por
asistencias otorgadas por iliquidez se redujo 78,1% en
2007, ascendiendo a fin de afio a $1.380,7 millones (ver
Grafico 1V.12), de los cuales $1.330,7 millones
correspondieron a deuda por capital, $46,3 millones a
ajuste por CER devengado y $3,6 millones a intereses.
Dicho total representa el 7% del saldo total de deuda por
igual concepto al 31 de diciembre de 2003.

Grifico IV.12
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Las asistencias por iliquidez fueron otorgadas a las
entidades financieras en el marco del articulo 17 de la
Carta Orgénica del BCRA y quedaron alcanzadas por el
régimen de cancelacién regulado por los Decretos N°
739/03 y 1262/03 y disposiciones reglamentarias, que
previeron cronogramas de pago con un maximo de 70 6
120 cuotas mensuales consecutivas, respectivamente, a
partir de marzo de 2004.

Durante 2007, el BCRA continué cobrando las cuotas
derivadas de los cronogramas de pago propuestos por
las dos entidades deudoras al inicio del periodo y que les
fueran autorizados, debitindolas de sus cuentas
corrientes el segundo dia habil de cada mes. Los cobros
efectuados durante el periodo ascendieron a $5.232,7
millones, de los cuales $3.936,5 millones corresponden a
cobranzas por capital, $101,7 millones a cobros por
intereses y $1.194,3 millones a cobros por ajuste CER
(ver TablaIV.7)

Tabla IV.7

COBROS MENSUALES DE CAPITAL DE ASISTENCIAS FINANCIERAS POR

ILIQUIDEZ
millones de §

03/01/07 1.655,85 17,14 188,66
02/02/07 91,13 12,65 20,12
02/03/07 952,24 12,88 37,37
04/04/07 63,35 10,75 21,92
03/05/07 64,14 9,55 22,61
04/06/07 64,94 10,02 823,54
03/07/07 791,16 6,91 76,71
02/08/07 66,58 4,49 0,28
04/09/07 67,41 4,77 0,62
02/10/07 39,92 4,00 0,57
02/11/07 39,92 4,20 0,84
04/12/07 39,92 4,39 1,16
Total 3.936,56 101,76 1.194,39

Fuente: BCRA

Al 31 de diciembre de 2007 el total de ingresos
percibidos desde la entrada en vigencia del régimen de
cancelaciéon ascendié a $23.527,0 millones. De ese
monto, $18.106,5 millones correspondieron a cobros
por capital, cifra que representa el 93% del importe
existente al inicio de la operatoria, $1.526,8 millones al
cobro de intereses y $3.893,5 millones a ingresos por
ajustes originados en la variacién del CER (ver Tabla
IV.8). En todos los casos, los saldos adeudados por las
asistencias estuvieron respaldados, como minimo, en un
125% de sus correspondientes importes. De las 24
entidades que habian adherido oportunamente al
referido procedimiento de cancelacion, la unica entidad
deudora tenia integrada su garantia por Bonos
Garantizados 2018 por un valor técnico de $4.310,02
millones.

TablaIV.8
COBROS ACUMULADOS DE ASISTENCIAS POR ILIQUIDEZ
Datos en millones de $

03/01/07
02/02/07
02/03/07
04/04/07
03/05/07
04/06/07
03/07/07
02/08/07
04/09/07
02/10/07
02/11/07
04/12/07

Fuente: BCRA

15.825,87
15.917,00
16.869,24
16.932,59
16.996,73
17.061,67
17.852,83
17.919,41
17.986,82
18.026,74
18.066,66
18.106,58

1.442,22
1.454,87
1.467,75
1.478,50
1.488,05
1.498,08
1.504,99
1.509,48
1.514,24
1.518,25
1.522,45
1.526,84

2.887,85
2.907,96
2.945,33
2.967,25
2.989,86
3.813,40
3.890,11
3.890,39
3.891,01
3.891,57
3.892,41
3.893,58

20.155,94
20.279,83
21.282,32
21.378,34
21.474,64
22.373,14
23.247,93
23.319,28
23.392,07
23.436,56
23.481,53
23.527,00
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IV.4.2. Adelantos para suscripcion de Bonos del
Gobierno Nacional (BODEN)

Este rubro comprende los adelantos otorgados a las
entidades financieras para adquirir las distintas series de
Bonos del Gobierno Nacional destinados a sus
depositantes, conforme lo regulado por el Decreto N°
905/02 y disposiciones complementarias. El saldo global
en pesos de las asistencias para la adquisicion de
BODEN 2012 y 2013 (unicos que no se encuentran
totalmente amortizados) ascendié a $ 708,9 millones y $
1,7 millones, respectivamente (ver Tabla IV.9).

TablaIV.9
SALDO DE DEUDA POR ASISTENCIAS PARA ADQUIRIR BODEN
Millones de $
Boden 2012 344,52 358,61 5,78 708,91
Boden 2013 1,18 0,55 0,01 1,74
Total 345,70 359,16 578 710,65

Fuente: BCRA

Durante 2007 se acumularon cobros de asistencias para
adquirir BODEN por $947,8 millones, de los cuales
$603,7 millones correspondieron al BODEN 2012,
$311,7 millones al BODEN 2005 y $31,6 millones al
BODEN 2007 (ver Tabla IV.10)

Tabla IV.10
COBROS ACUMULADOS DE LAS ASISTENCIAS PARA ADQUIRIR BODEN
En millones de $

Boden 2005 (1) 208,79 12,08 90,87 311,74
Boden 2007 (2) 20,99 1,42 9,28 31,69
Boden 2012 345,98 89,79 167,95 603,71
Boden 2013 0,39 0,18 0,13 0,70
Totales 576,15 103,47 268,22 947,85

(1) Amortiz6 totalmente en Mayo-05

(2) Amortizé totalmente en Febrero-07
Fuente: BCRA

Como respaldo del pago de las asistencias otorgadas, las
entidades presentaron garantias segin lo previsto en el
articulo N° 15 del Decreto N° 905/02 por un total de
$858,5 millones para cubrir el capital adeudado y $86,0
millones para cubrir los servicios de interés (ver Cuadro
IV.11).

Tabla IV.11

GARANTIAS SOBRE ASISTENCIAS PARA ADQUIRIR BODEN
en millones de $

Bonos Garantizados 2018 82,02 3,07
Préstamos Garantizados Nacionales 769,25 0,00
Boden 2012 2,85 0,00
Créditos de Cartera (hipotecas y pagarés) 4,42 83,01
Total 858,55 86,08

Fuente: BCRA

IV.4.3. Programa de Asistencia a las Micro,
Pequeiias y Medianas Empresas (MIPyMEs) con
fondos del BID

A partir de abril de 2007 comenzaron las acreditaciones
de fondos originadas en la operatoria derivada del
Programa Global de Crédito a la Micro, Pequefia y
Mediana Empresa (Contrato con el Banco
Interamericano de Desarrollo N° 1192/OC-AR vy
modificatorios), divulgada a través de la Comunicacion
“A” 4620 del 25 de enero de 2007 y normas
complementarias. A ese efecto, se actud en coordinacién
con la Subsecretaria de la Pequefia y Mediana Empresa y
Desarrollo Regional dependiente del Ministerio de
Economia y Produccién, en su caracter de organismo
ejecutor del programa.

De las 31 entidades que formalizaron su adhesion al
programa y fueron consideradas elegibles, 16
requirieron la acreditacién de fondos BID por un total
de $535,3 millones al 31 de diciembre de 2007, con
destino a 1.123 subprestatarios. Asimismo, las entidades
aportaron recursos como contrapartida local por $564,6
millones a la misma fecha, con destino a 2.477
subprestatarios. Consecuentemente, la asistencia total
alcanz6 a 3.600 MIPyMEs por un monto de $1.099,9
millones.

Dado el éxito del Programa evidenciado en la
significativa cantidad de solicitudes de fondos recibidas
hasta el 10 de agosto de 2007 inclusive, y en el marco del
monitoreo constante de la operatoria, la Subsecretaria
de la Pequeiia y Mediana Empresa y Desarrollo Regional
requirié que -por hallarse los recursos previstos para
esta linea totalmente comprometidos- se informara al
sistema financiero que desde el 13 de septiembre de
2007 quedaba suspendida la recepcion de nuevos
proyectos de inversién destinados a asistencia, lo que
origind la Comunicacion “B” 9056 de esa fecha.

IV.5. Politica de monitoreo del sector
bancario

La situacién macroeconémica general, y del sistema
financiero en particular, gener6 el ambiente propicio
para continuar con la aplicacién de las regulaciones y
practicas habituales de monitoreo del sector bancario.

De ese modo, se continué con el esquema de
supervision orientado al riesgo y la calificacién de las
entidades. Asimismo, se prosiguié con la adecuacion
normativa a fin de contar con un marco regulatorio
ajustado a las mejores précticas internacionales para el
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desarrollo de la actividad bancaria, adaptado al contexto
en que se desenvuelven las entidades financieras.

El esquema de supervision bancaria aplicado por la
Superintendencia de Entidades Financieras (SEFyC)
consiste en un ciclo continuo que combina la
supervision “in situ” (o en sede de la entidad) con
seguimiento a distancia (supervisiéon off-site). La
supervision off-site abarca el seguimiento y analisis de la
situaciéon de la entidad a través de la informacién
contenida en los distintos regimenes informativos,
verificando el cumplimiento de las regulaciones
prudenciales y analizando la evolucién de la entidad.
También incluye el analisis de indicadores de alerta que
permitan estimar y anticipar la situacion de cada
entidad, y de escenarios y proyecciones, particularmente
de aquellas entidades en las que se detectd una senal 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).

Esquema de supervision adoptado en 2007:

El BCRA continué profundizando el esquema de
supervision CAMELBIG, inicidndose un nuevo ciclo de
evaluaciones durante el cual se retomé la comunicacién
a las entidades financieras de la calificacién asignada,
conforme 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 en
consecuencia 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 en su
conjunto.

e Diagnosticar sistematicamente la situacién de cada
entidad financiera y 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 e informacién coherentes con el perfil
de riesgos asumido y con la complejidad de sus
operaciones.

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

Siguiendo estos objetivos, el proceso de supervision
disefiado se basa en las 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 utilizacién de herramientas
analiticas para la evaluacidn y seguimiento de la entidad
financiera. Este proceso abarca las etapas que a
continuacion se detallan:

e Conocimiento institucional del negocio evaluando
su perfil de negocios, la situaciéon competitiva, las
oportunidades y amenazas, y la organizacion y
estructura del grupo econdémico al que pertenece la
entidad.

e Identificacion de los antecedentes de riesgo de la
entidad financiera, entre otras vias, a través del analisis
de su situaciéon econdémico financiera y el perfil de
negocio.

e Evaluacion de la pre-inspeccién, con el objeto de
comprender el Control Interno y sus efectos en la
inspeccion, definiendo en esta etapa la estrategia a
seguir.

e Verificaciéon de la calidad y razonabilidad de la
informaciéon remitida por la entidad financiera,
aplicando para ello procedimientos de auditoria segtn
estandares internacionales. En este sentido, cabe
destacar que los procedimientos que se decidan aplicar
se realizan seleccionando muestras a través de diferentes
técnicas (por ejemplo: de
descubrimiento/representativo; subjetivo/estadistico; de
atributos/variable).

e Evaluacion de los Riesgos de Negocio y Riesgos de
Gestion a los que se encuentra expuesta la entidad. A
tales efectos se analiza la efectividad del
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Directorio/Gerencia en identificar, medir, controlar y
monitorear dichos riesgos.

e (Calificacién de la entidad financiera, identificando
las 4reas de potencial riesgo para cada uno de los
componentes del CAMELBIG, para posteriormente
asignar una calificacién en forma integral. De esta
manera, se obtiene una evaluaciéon compuesta que mide
la exposicion de la entidad a los riesgos de insolvencia
y/o iliquidez.

e Definiciéon de un Programa de Seguimiento a los
efectos de analizar la evolucién de la entidad financiera.

¢ Monitoreo de variaciones en el perfil de riesgo de la
entidad financiera, verificando el cumplimiento de las
acciones correctivas adoptadas por la misma y
actualizando el Programa de Seguimiento.

El riesgo inherente a cada entidad financiera determina
el proceso de supervisién. Para esto se considera la
calidad de su administracién, la confiabilidad de sus
controles internos y sistemas de informacién, su
tamafio, complejidad y perfil de riesgos, siendo
dindmico y adaptable a riesgos cambiantes dentro de
cada entidad financiera y a distintas condiciones de
mercado.

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

Dado que en el enfoque de supervision orientado al
riesgo el énfasis estd puesto en el proceso de
administracién de riesgos, los procedimientos de
inspeccion se definen a la medida de las actividades y
perfil de riesgos de la entidad. Las pruebas sustantivas se
reducen si los procesos internos de administraciéon de
riesgos son adecuados o cuando los riesgos se
consideran minimos. La existencia de procesos
inadecuados de administraciéon de riesgos implica la
realizacidn de pruebas adicionales.

El desarrollo de un enfoque efectivo y eficiente, que
responda a los riesgos, requiere la seleccion de
procedimientos que proporcionen un nivel adecuado de
satisfaccién de inspeccidon con una eficiente asignacién
de recursos.

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 de las aplicaciones y de
computaciéon 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
disenaran 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, serd por
aplicacién del criterio profesional, conocimiento,
habilidad y experiencia de quien tiene a su cargo la
responsabilidad de la entidad. En el caso de tener que
realizar pruebas de detalle, los items a considerar
podran seleccionarse en base a los siguientes criterios:

e pruebas sobre el 100% del universo,

e pruebas sobre items con caracteristicas particulares y
realizar pruebas analiticas o revision por muestreo para
los restantes,

e muestreo: una muestra representativa extraida de la
poblacidn total o de parte de ella.

Los responsables de la supervision de un grupo de
entidades definen al inicio de cada ciclo anual el
cronograma de inspeccion. Las tareas de supervision en
sede se complementan con el andlisis de riesgo crediticio
de los principales deudores corporativos (sector privado
no financiero con endeudamiento superior a $1,5
millones).

En aquellos casos en que, de acuerdo al seguimiento a
distancia que se realiza, se observen evaluaciones
negativas en la situacién de alguna entidad financiera,
incrementos significativos de su perfil de riesgos o
problemas sistémicos, la planificacién original de
supervision es revisada, de forma de adaptar las
estrategias originalmente definidas a las nuevas
circunstancias. Dicha planificaciéon es aprobada por las
mds altas autoridades de la SEFyC.

IV.5.1.1. Sistema de calificacion de entidades bajo la
Metodologia CAMELBIG

El sistema de calificacién proporciona un marco
conceptual para evaluar y resumir todos los factores
financieros, operacionales y de cumplimiento normativo
que permiten resumir con una nota compuesta la
calificaciéon de cada entidad financiera, analizindose
para ello:
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e La efectividad de la Direcciéon/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, ademds de una
liquidez suficiente que asegure su viabilidad en el
tiempo.

e El cumplimiento de las normas legales, regulatorias
o prudenciales de aplicacion.

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

e Capital

e Activos

e Mercado

e Rentabilidad (Earning)
e Liquidez

e Negocios (Business)

A su vez, los componentes correspondientes a los
riesgos de gestién son:

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

El objetivo final de dicha evaluaciéon es obtener una
calificacién compuesta que mida la exposicién de la
entidad a los riesgos de insolvencia y/o iliquidez. La
calificacion tiene una escala de uno a cinco en orden
ascendente: "1" representa la calificacion mds alta vy,
consecuentemente indica que el rendimiento y las
practicas de gestion de riesgo son mas solidas en
relaciéon con la envergadura, complejidad y perfil de
riesgo de la institucién; "5", en cambio, representa la
calificaciéon mads baja, correspondiente al nivel de
rendimiento deficiente mds critico, practicas de
administracién de riesgo inadecuadas en relacién con la
envergadura, complejidad y perfil de riesgo de la
institucion.

Al asignar la calificacién, todos los factores relevantes
deben ser evaluados y sopesados. La asignacion de la
calificaciéon considera tanto la situacién presente como
la tendencia de la situacién de la entidad, con el fin de

reflejar también la perspectiva futura de la misma. Cabe
recordar que con el cronograma de inspecciones
2006/2007 se ha retomado la comunicaciéon a las
entidades financieras de la calificacion asignada en este
ciclo.

IV.5.1.2. Inspecciones

Al 31 de diciembre de 2007 habia 86 entidades
autorizadas a funcionar, habiéndose inspeccionado a las
mismas bajo la metodologia de calificacién sefnalada
precedentemente (ver Tabla IV.12).

Tabla IV.12

CRONOGRAMA DE INSPECCIONES - ANO 2007

Privadas con respaldo nacional 32 1 2 34

[Privadas con respaldo extranjero 18 4 2

|Compaiiias Financieras 17 1 18

[Bancos Piiblicos 11 1 1 12
Total 78 0 0 1 7 86

(*) Para estos Bancos se program¢ ademds efectuar una inspeccion; se expone al sélo efecto informativo

Fuente: BCRA

1V.5.1.3. Auditoria externa de sistemas, control de
auditores y analisis de riesgo crediticio

Las inspecciones de auditorias de tecnologia informatica
y sistemas se llevan a cabo en el marco de referencia que
fija la normativa vigente del BCRA, las normas
internacionales especificas de la actividad y las leyes o
regulaciones
tecnoldgicos. La 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

nacionales  vinculadas a  sistemas

cambiarias.

Durante 2007 se continuaron completando las tareas
emergentes de la nueva normativa (Com. “A” 4609,
complementarias y modificatorias) que, aprobada hacia
fines de 2006, entrd en vigencia a partir del 28 de junio
de 2007, lo que implica un nuevo enfoque y estrategia de
inspeccién en la auditoria de la tecnologia y los sistemas
informdticos, orientado hacia la evaluacion de los
riesgos potenciales y de los nuevos paradigmas
involucrados por Basilea II. Como resultado de este
proceso se llevd a cabo una intensa actividad de
capacitacién para las entidades financieras y sus
respectivas camaras, la cual consistié en la realizacion de
reuniones, conferencias y seminarios donde se analizo,
conjuntamente con ellas, todas las implicancias que la
misma trae aparejada. Al respecto, producto de las
inquietudes  presentadas, se realizaron algunas
adecuaciones de detalle de la normativa originalmente
aprobada.
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Para complementar la nueva normativa con un
adecuado respaldo instrumental que permita una
correcta puesta en practica a partir del préximo
cronograma de inspecciones, se confeccionaron nuevos
manuales, circuitos y procedimientos, como asi también
se elaboré un software de apoyo para las tareas de
planificacién, control y evaluacién relativas a dichas
inspecciones.

Por su parte, se concluyd con la ejecucion del
cronograma de inspecciones de auditoria de sistemas
anteriormente vigente conforme a los plazos previstos y
a continuacién se llevaron a cabo inspecciones de
seguimiento en aquellas entidades que hubiesen
presentado riesgos significativos. Se continuaron
profundizando las verificaciones relativas a los aspectos
informaticos de algunos temas que por su propia indole
revisten ciertas caracteristicas especificas (Operaciones
Sospechosas, Scoring, Fideicomisos).

Ademds, se
inspecciones de auditoria de tecnologia y sistemas en
agencias y casas de cambio previstas en el cronograma
vigente para ello. También, se comenzé una ronda
inicial de

intensificaron y concluyeron las

inspecciones de
observaciones efectuadas en aquellas entidades que no
reunieron  adecuados esquemas de  controles
informéticos y cuya calificacién, por consiguiente, fue
de “alto riesgo”. Cabe mencionar que en las
inspecciones previas se habia advertido un alto grado de
vulnerabilidades al respecto, las cuales, y conforme los
posteriores seguimientos practicados, han tenido un
grado de avance paulatino hacia su solucién.

seguimiento de las

En cuanto al control de la tarea de los auditores externos
y Comités de Auditoria en las entidades financieras,
durante el segundo semestre de 2007 se completd el
cronograma de verificaciones de las auditorias externas
e internas iniciado en el ejercicio anterior. Como
resultado del proceso de evaluacion, se calificaron 39
revisiones integrales y reducidas de auditorias externas y
40 revisiones integrales de auditorias internas a lo largo
de 2007. Tales tareas se complementaron con
actividades de seguimiento, tendientes a promover
mejoras en la calidad y confiabilidad de la labor de los
auditores externos e internos.

En 2007, se finalizd el primer cronograma de revisiones
relacionadas con la verificacién 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. El principal
objetivo de estas revisiones fue efectuar un diagnéstico
inicial del nivel de calidad de las auditorias internas y
externas de las casas y agencias de cambio, a los efectos
de determinar los cursos de accién posteriores. Como
resultado de dicho proceso, se calificaron 40 revisiones
de las mencionadas se efectuaron
modificaciones a las Normas Minimas antes citadas. Se

auditorias y

continud la interaccién con las comisiones técnicas de
las diversas asociaciones de bancos (comisiones de
Auditorfa Interna) y con los estudios de auditoria
externa, con el fin de orientar a las entidades y a estos
cumplimiento de los requisitos
establecidos por el BCRA. En el mismo sentido, se
implementaron actividades coordinadas con la Camara
Argentina de Casas y Agencias de Cambio, con el fin de
promover mejoras en el nivel de trabajo de los auditores

dltimos en el

en ese ambito.

Asimismo, se promovieron actividades de coordinacién
con organismos supervisores y autoridades corporativas
de auditorias internas de sucursales o subsidiarias de
entidades financieras del exterior con el fin de compartir
informaciéon y conclusiones sobre la labor de las
auditorias internas y Comités de Auditoria locales.
Como apoyo a las tareas de supervisién, se realizé el
analisis de riesgo crediticio de los principales deudores
corporativos del Sistema Financiero (sector privado no
financiero) -con endeudamiento superior a $1,5
millones- alcanzando un universo a diciembre de 2007
de 839 analisis vigentes. Asimismo, se prosigui6 con la
actualizaciéon de la base de
relevantes, conformados por al menos 3 empresas con
endeudamiento superior a $3 millones en el sistema
financiero. Se realizaron 145 actualizaciones, totalizando
una base de 118 Grupos Econémicos.

Grupos Econdémicos

IV.5.2 Seguimiento a distancia (supervision off-
site)

En el esquema de supervisién continua el monitoreo de
la entidad por parte del supervisor no se interrumpe en
el periodo que transcurre entre una y otra inspeccién en
sede de la entidad, sino que prosigue en lo que se
denomina supervision off-site o seguimiento a distancia
de la entidad financiera. En este caso la supervision se
basa tanto en la informacién remitida por la entidad -de
establecido-, la
interaccion con la entidad en base a consultas puntuales
sobre diversos aspectos, asi como en informaciéon de
distintas fuentes o agentes del mercado (central de

acuerdo al régimen informativo
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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 andlisis de la
informacién recavada, que responde a los siguientes
objetivos:

1. Analizar la evolucién de la entidad a partir de la
“foto” obtenida durante la inspeccién en sus oficinas. Al
respecto se debe prestar especial atencién a las
variaciones en el perfil de riesgo.

2. Para ello, los supervisores cuentan con diversas
herramientas de analisis: un tablero de indicadores que
permite monitorear el desarrollo de la entidad respecto
de un grupo de entidades similares y del sistema en su
conjunto; pruebas de stress sobre el riesgo crediticio,
moneda extranjera, tasa de interés, precio y liquidez;
andlisis de la calidad crediticia de deudores
corporativos; andlisis del impacto patrimonial de la
evolucion de los titulos publicos; andlisis 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 valuacién de activos del sector publico segiin
normas establecidas por el BCRA y normas
internacionales.

3. Permitir adelantarse a los problemas, procediendo,
en base a las alertas determinadas y de no considerarse
satisfactorios los resultados de los andlisis antes
mencionados, a disponer un adelantamiento en el
cronograma de inspecciones o una verificaciéon puntual
sobre aquellos aspectos en que se haya notado un
debilitamiento de la situacién de la entidad.

4. Proporcionar informacién para una correcta
planificacién de inspecciones futuras, dado que a partir
del mayor conocimiento que se tiene de la situacion de
la entidad se asignan los recursos en aquellos aspectos
en los que se percibe mayor riesgo.

5. Promover un estrecho control sobre el grado de
avance en la implementacion de las medidas correctivas
dispuestas por la inspeccion anterior.

6. Verificar el cumplimiento de las regulaciones
prudenciales.

Para alcanzar estos objetivos se establece un programa
de seguimiento a medida de cada entidad. Generalmente
el cronograma se define luego de cada inspecciéon en
sede, adaptandolo de acuerdo a la evolucién que

experimente la entidad. En funcién de ello resulta

necesario establecer dos regimenes informativos
diferenciados, cuyas caracteristicas se detallan a
continuacion:

General: de cumplimiento obligatorio para todas las
entidades del sistema financiero, que bdsicamente
comprende: balances mensuales, trimestrales y anuales,
central de deudores, cumplimiento de regulaciones
monetarias y prudenciales y otros.

Especiales: disefiados a los efectos de evaluar los riesgos
de cada entidad financiera en particular, teniendo
basicamente como objetivos: cumplir con el programa
de seguimiento establecido, cuando en el mismo se
hayan dispuesto controles que no pueden ser cubiertos a
través del régimen informativo general; y verificar el
grado de cumplimiento de las medidas correctivas
dispuestas por la SEFyC.

Adicionalmente se realizan una serie de tareas como:

1. Tareas propias del “seguimiento intensivo” que se
realiza en aquellas entidades, que por la particular
situacién que atraviesan fueron encuadradas en los
términos del art. 34 o 35 bis de la LEF o se dispuso la
designacion de veedores (ver Tabla IV.13).

TablaIV.13

Medidas de Superintendencia al 31.12.07

1
1
1
6 1 2
9

Privadas con respaldo nacional
Privadas con respaldo extranjero

|Compaias Financieras

©|=|= o

Bancos Publicos
Total
Fuente: BCRA

~
4

2. Con el objetivo de realizar un seguimiento acerca de
c6mo las entidades financieras adecuan su operatoria a
la realidad econdmica, se requirié la presentacion de
planes de negocios y proyecciones econémicas por un
periodo de tres afos. Ello implica, de acuerdo a los
procedimientos establecidos, verificar la evolucion real
de las entidades frente a la proyectada, debiéndose
concluir para cada periodo evaluado acerca de la
significatividad y justificacién 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, prevencion del lavado
de activos y tarjetas de crédito.

4. Al tomar conocimiento de la posible comision de
delitos previstos en el régimen de la Ley Penal
Cambiaria, deben analizarse los actuados (visita a la
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entidad financiera y revisiéon de la documentacion
respaldatoria de las
observables) iniciando, en caso de corresponder, las
actuaciones presumariales.

operaciones supuestamente

5. Asiduamente deben responderse requerimientos
formulados por el Poder Judicial, comisiones
investigadoras del Poder Legislativo, del Ministerio de
Economia, Defensor del Pueblo de la Nacién y/o de la
Ciudad, o por otros organismos de regulacién o
supervision.

1V.5.2.1. Asuntos Contenciosos

El BCRA cuenta con facultades exclusivas para ejercer el
poder de policia en materia financiera y cambiaria, con
capacidad para sancionar conductas contrarias a las
disposiciones de la LEF, sus normas reglamentarias y
resoluciones que dicte el BCRA; y para instruir los
sumarios de cambios frente a delitos cometidos en los
términos de la Ley del Régimen Penal Cambiario. Esta
funcién la cumple la SEFyC, y tiene lugar a través de la
sustanciacion de procedimientos sumarios. La actividad
sumarial del BCRA resulta primordial a los fines de
ejercer un real control del cumplimiento de las normas
financieras y cambiarias, de manera tal que el mercado
financiero y cambiario se desarrolle dentro de un marco
normativo determinado y conocido por todos los
participantes, evitando de esta forma eventuales
perjuicios sistémicos o a individuos.

IV.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. Asimismo se
efectuaron 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 Comunicaciéon “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 depositos de
AFJP deben contar con al menos una calificacion
efectuada por Sociedades Evaluadoras de Riesgo
admitidas por el BCRA. En tanto contintie la suspension
de dicho régimen, las sociedades calificadoras de riesgo

% Indice Econémico y Financiero.

utilizan su propia metodologia de analisis, la que
oportunamente fue informada tanto al BCRA como a la
Superintendencia de AFJP. A fines de 2007 se
encontraban inscriptas en el registro habilitado por el
BCRA 4 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
inform¢ a la Superintendencia de AFJP las evaluaciones
de aquellas entidades que solicitaron ser receptoras de
depositos de los fondos de jubilaciones y pensiones. A
fines de 2007 contaban con calificacién 44 entidades, de
las cuales s6lo 23 recibieron colocaciones de las AFJPs
(en 2006, las AFJPs mantenian depdsitos en 18
entidades). En el afio se incorporaron al régimen de
calificacion 2 entidades, se mejor6 la calificacion de 17
entidades, mientras que 2 entidades tuvieron un
deterioro en su calificacién.

Control de entidades no Financieras: Se fiscalizé el
cumplimiento normativo y el seguimiento continuo de
la operatoria desarrollada por las entidades y agentes
cambiarios (casas, agencias y corredores cambiarios) en
funcién del marco de desenvolvimiento del mercado de
cambios,
financieras. Se llevaron a cabo 18 inspecciones integrales
y 34 visitas de verificacion con alcance focalizado en
casas y agencias de cambio, complementando las tareas
con el seguimiento continuo de la situacién econémico-

como asi también de las entidades no

patrimonial y del cumplimiento de la garantia de
funcionamiento de todas las entidades autorizadas.
Asimismo, se realizd un programa de visitas a 26
sociedades con presunta actividad de intermediacién
financiera no autorizada ubicadas en distintas
jurisdicciones. Ademas se realizaron 11 verificaciones en
representaciones de bancos del exterior no autorizados
para operar en el pais y 32 relacionadas con el
cumplimiento de las tasas maximas de interés percibidas
en entidades no financieras emisoras de tarjetas de
crédito.

Durante el afio bajo andlisis se dio cumplimento a los
procedimientos de seguimiento de la negociaciéon de
divisas por operaciones de comercio exterior por parte
de las empresas y personas fisicas, realizindose 496
requerimientos de inspeccién a partir de denuncias de
entidades financieras designadas para el seguimiento de
la liquidacién de divisas y por
incumplimientos a otras disposiciones del régimen
cambiario. Los 17.559
operaciones, con importes intimados por US$896
millones. Ademas se efectuaron 28 allanamientos en

presuntos

mismos comprendieron
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locales donde presuntamente se llevaban a cabo
operaciones de cambio no autorizadas.

Control de Sistemas de Compensacion: Se controlo la
tarea de las Cdmaras Compensadoras, las Sociedades
Administrativas de redes de Cajeros Automaticos y
entidades que sistemas  de
compensacién vinculados con el sistema financiero a fin
de 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.Aj; a las
Cémaras Electronicas de Compensaciéon de Alto Valor
Interbanking S.A.; y a las Camaras Electrénicas de
Compensaciéon de Bajo Valor Compensadora
Electrénica S.A. y ACH S.A.

otras administran

Con mas de 150 objetivos de control, durante las
inspecciones se supervisaron aspectos relacionados con
organizacién y gerenciamiento, adquisicion, desarrollo y
mantenimiento de sistemas, entorno operativo de
produccién, seguridad informatica, seguridad fisica,
control de accesos y control ambiental, plan de
contingencias de tecnologia informatica, requisitos
legales y regulatorios no relacionados con tecnologia
informdtica, evaluacién  econdémico-financiera vy
auditoria. Asimismo, se realizaron controles mensuales
off-site a efectos de verificar el cumplimiento normativo
en relacion a las garantias que las Entidades Financieras
deben constituir en el BCRA para su participaciéon en las
Cémaras Electronicas de Compensacién y en las Redes

de Cajeros Automaticos.
IV.5.2.3. Informacion

En el marco de Ila estandares
internacionales de regulaciéon bancaria, la informacién
cumple un rol fundamental, como sustento de las tareas
desarrolladas por los supervisores y como el insumo
necesario para una mayor transparencia del sistema
financiero. En este sentido, los regimenes informativos
instrumentados por la SEFyC cumplen con multiples
propositos, entre ellos dotar en tiempo y forma a las
areas de supervision de las herramientas necesarias para

el adecuado desarrollo de sus misiones y funciones.

aplicacién de

Con el objetivo de optimizar el proceso integral de los
regimenes (requerimiento, captura,
validacién, distribucién) se realizaron las siguientes
tareas:

informativos

e Adaptacién de los requerimientos vigentes en
funcién de los cambios normativos y otras necesidades
de informacién.

e Incorporacién en el Régimen Informativo de
Prevencién de Lavado de Dinero y Otras actividades
Iicitas, el Reporte de Operaciones Sospechosas.

¢ Se continué mejorando e incorporando informacién
al Régimen de Transparencia.

e Como consecuencia de la solicitud efectuada por
parte del Jefe de Gabinete de Ministros vinculada con el
otorgamiento de préstamos para inquilinos bajo los
lineamientos de la Ley 26.158, se requirié informacion al
sistema financiero en 5 oportunidades durante el afio
(cada 2 meses).

e Se emitid un requerimiento informativo puntual
sobre la afectacién de activos en garantia y a fin de
contar con informacién sobre las existencias de
monedas y billetes se instrumenté un nuevo Régimen
Informativo de frecuencia quincenal.

e Actualizacién del Plan y Manual de Cuentas y de las
Normas de Auditoria en funcién de las modificaciones
normativas y de pedidos planteados por los usuarios de
la informacién contable.

e Se continud con el proyecto de instrumentar un
requerimiento de informacion unico para las Sociedades
de Garantia Reciproca, que provea de datos al BCRA, la
AFIP y la Subsecretaria de la PyMe y Desarrollo
Regional.

Se realizaron, a su vez, las siguientes actividades:

Sistemas de Informacion para la administracion del
Riesgo Operativo y Riesgo de Crédito: Se concluy6 con
el plan de trabajo diagramado en 4 etapas, vinculado
con los Sistemas de Informacién necesarios para la
gestion del riesgo operativo y de crédito.

Cajas de crédito: En funcion del proyecto de norma
vigente en 2007, se trabajo sobre las modificaciones para
incorporar en el Régimen Informativo. Con el objetivo
de impulsar el establecimiento de este tipo de entidades
se organiz6 un Seminario Internacional, teniendo por
objetivo la capitalizaciéon de la experiencia italiana a
través del intercambio de conocimientos con
representantes del Banco de Italia y de la Federacién
Italiana de Cooperativas de Bancos de Crédito
(FEDERCASSE).
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MERCOSUR - Subcomision de presentacion de
estados contables del SGT N° 4: Se realizaron dos
reuniones anuales, en donde la representacion argentina
tuvo a su cargo la elaboracién de los siguientes trabajos
de compilacién de normativa comparada y la
elaboracién de sus conclusiones:

e Principales diferencias entre las normas de valuacion
y exposicion aplicables a las entidades financieras del
Mercosur y las normas internacionales de informacion
financiera del Consejo de Estandares Internacionales de
Contabilidad (IASB).

e Evaluacion sobre el cumplimiento del Documento
del Comité de Basilea “Enhancing Bank Transparency”.
e Informacién Estados
Contables.

Complementaria a los

Proyecto Central de Balances: El objetivo de este
proyecto es generar una central informativa de balances
que contenga informacién de econdmico-financiera del
sector privado no financiero, alinedandose con las
mejores préacticas internacionales. En este marco se
realizaron acuerdos con la Federaciéon Argentina de
Consejos  Profesionales de Ciencias Econdémicas
(FACPCE), sobre aspectos vinculados con la profesién y
con la Administraciéon Federal de Ingresos Publicos
(AFIP), para el soporte tecnoldgico vinculado con la
identificacién de los sujetos informantes y la firma
digital. Se cuenta con la adhesion de las Camaras que
nuclean a las entidades financieras, la Camara de
Sociedades Andnimas y distintos organismos estatales,
como la Secretaria de Hacienda y Agencia Nacional de
Desarrollo de Inversiones. La Central de Balances
incorporara todos los avances tecnoldgicos posibles para
que resulte una herramienta 4gil y funcional. Se
proyecta la utilizaciéon del XBRL (Extensible Business
Reporting  Language),  estaindar  financiero de
comunicacién internacional y una herramienta de
ultima generacién en la transmisiéon de informacién
financiera, para la informacion vy
herramientas de BI (Business Intelligence) para la
explotacion de datos, todo ello a través de Internet.

remision de

1V.5.2.4. Central de deudores

El BCRA continué con la difusiéon de la informacion
contenida en la Central de Deudores, que incluye datos
vinculados con los deudores de las entidades financieras,
las empresas no financieras emisoras de tarjetas de

crédito, los fideicomisos financieros y entidades en
liquidacién. En esta central cada deudor es calificado
segin las normas de clasificaciéon en diferentes
situaciones en orden decreciente de calidad, en razon
directa al riesgo de incobrabilidad que se deriva de las
situaciones que presentan. La informacién se distribuye
en dos modalidades:

1) Mensualmente mediante soporte O&ptico de
distribucién publica que incluye a los deudores con
calificacion crediticia irregular (situacion 3, 4, 5 6 6) o
con deudas superiores a $ 500.000 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 la web del BCRA (www.bcra.gov.ar).

Este soporte contiene ademds una aplicacién para
consulta en forma individual.

La Central ha sido adaptada a las disposiciones de la Ley
25326 de Proteccion de los Datos Personales y su
decreto reglamentario.

Para analizar el cambio entre 2006 y 2007 en la situacion
de los deudores del sector privado no financiero
asistidos y las financiaciones involucradas se presenta a
continuacién una matriz de transicion con la
informacion contenida en la central de informacion (ver
Tabla IV.14).

TablaIV.14
MATRIZ DE TRANSICION DE DEUDORES
TOTAL DE SISTEMA FINANCIERO - SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO

5.847.995

150.557| 93.040 109.973| 22.417|
deuda 2006 63.761.169| 832.572] 515.722] 398.221 92.836|

deuda 2007 77.631.040) 845.855 526.960 423.537| 92.957

.., deudores 49.804 15.031 10.595 17.954; 26.726|
desiacion deuda 2006 574.620) 623.193| 69.235 66.366) 75.844
deuda 2007 527.162] 533.924] 62.347 59.823| 75.410)

deudores 13.902 3.089; 4.777| 10.125 32.003

deuda 2006 136.038, 52.329| 349.937| 60.088 105.341

deuda 2007 121.741 46.264 348.669! 58.325| 102.490]

deudores 9.690] 1.215] 1.434 15.024 23.712

deuda 2006 72731 39.091 49.119 422.965/ 374.747|

deuda 2007 92.961 34.749) 47.836) 424.208] 358.740|

deudores 2.705; 289 221 655 14.343

deuda 2006 45.142 10.706) 35.512 37.977| 372.509]

deuda 2007 47.238 7.224] 5.263 34.450 345.814]

5 .. deudores
de situacion

de situacion

de situacién

de situacion

Fuente: BCRA

La diagonal principal de la primera matriz muestra la
cantidad de registros que en diciembre de 2007
mantienen la misma situaciéon que en diciembre de
2006. Hacia la izquierda se encuentran los que
mejoraron su situaciéon y a la derecha, los que la
empeoraron. Se indican en cada caso los montos de
deuda analizados en ambos periodos.
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La segunda matriz contiene una evolucién en la
cantidad de deudores por situacién y se incorpora las
altas y bajas del periodo (ver Tabla IV.15).
Considerando el universo de deudores comunes entre
diciembre de 2006 y diciembre de 2007, los cambios
fueron los siguientes:

e Entre diciembre de 2006 y diciembre de 2007 el total
de financiamiento al sector privado registr6 un
incremento del 42% ($33.468 millones).

e FEl 0,9% de las financiaciones ($965 millones a
diciembre 2007) mejoré su calificacién a lo largo de los
12 meses (casilleros debajo de la diagonal).

e FEl 3,2% de las financiaciones ($2.591 millones a
diciembre 2006) sufri6 una baja de su calificacion
(casilleros por encima de la diagonal).

e El 70% de las financiaciones otorgadas a diciembre
de 2007 ($79.284 millones) corresponde a deudores que
mantuvieron estable su calificacion.

TablaIV.15

Variacién de la Cartera de Préstamos

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

Esta Central también ha sido adaptada a las
disposiciones de la Ley 25.326 de Proteccién de los
Datos Personales y su decreto reglamentario. Durante
2007 la cantidad de rechazos aumenté un 12,3% en
cantidad y un 40,2% en monto. El 45,3% de los
rechazados fueron abonados, representando el 49,6% del
monto total de rechazos, mientras que en 2006 el 47,4%
de los cheques rechazados fueron abonados,
representando el 52,2% del monto total de rechazos (ver

‘ Tabla IV.16).
00s|deudores 7.994.836 198.698) 112,013 149218 97.940 Tabla IV.16
deuda 74.527.415 1.636.667 916.702 1.425.599 1.229.247|
nuevos 3.858.845 135.511 69.731 56.441 36.617
a mejor situacion 0 49.804 16.991 12.339, 3.870]
Novedades de mejor situacion 0 150.557 103.635] 138.052 104.858
FBIINS 2! situaci6n 5:847.995 15031 4777 15024 14343 Enero 63.696| 200.240.048] 28770 94312.056| 16201]  3.401] 19.602
:::;:‘::::2; T . o B o Febrero 19337| 153455303 22141 76507.125| 13.700]  3.008| 16,708
- L7705 88 11r o110 s072 Marzo 58.805|  177.037.755| 27107 90229.457| 15.426]  3.320| 18.746)
Teudores 78001 ) Y % T T T 2 B T Abril 59.086 190.509.065|  27.958|  100.946.059| 15.434] 3448 18.882
R R 107538851 2018593 1264161 1235420  1.146.264) Mayo 66.077)  230.614.059] 30429  117.039.660| 16.298|  3.523| 19.821
— Junio 53.980]  189.043.083| 25041 92.849.992| 14.536]  3.228| 17764
Fuente: BERA Julio 61.870] 216755.619| 28930  109.019.681] 15813  3.500] 19313
Agosto 56.998| 218191927 25093 100295505 14361 3227 17.588
1V.5.2.5. Central de Cheques Rechazados Septiembre | 51.547| 184.916907|  23.312 88.679.647] 13.657]  3.032| 16.689
Octubre 63.853) 229.049.720] 28526  111.598.065| 16.136| 3485 19.621
Noviembre | 57.482|  209.157.402|  25659|  105.408.826| 15113  3.298| 18411
o . Diciembre | 63398 251.517.849] 27169  127.393.224] 16075 3.440| 19.515
El BCRA continué difundiendo la Central de Cheques e

Rechazados, que contiene la némina de las personas
fisicas y juridicas del sector privado responsables de los
rechazos comprendidos y sus eventuales cancelaciones.
La informacién es difundida en el sitio web del BCRA
(www.bcra.gov.ar) y es 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 comunica la
cancelacion.

e Los cheques cancelados entre los 16 y 90 dias
corridos de la fecha de rechazo, son dados de baja al afio

Fuente: BCRA

1V.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 2007 hubo 22.964 inhabilitaciones, de las cuales
19.317 correspondieron a personas fisicas y 3.647 a
personas juridicas. El afio finaliz6 con 32.459
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inhabilitaciones vigentes, 28.063 correspondientes a
personas fisicas y 4.396 a personas juridicas (ver Tabla
IvV.17).

Tabla IV.17

Inhabilitaciones por no pago de multas (Ley

N° 25.730)
Inhabilitados
Aio 2007 Personas | Personas
Enero 2.041 371 2.412
Febrero 1.572 273 1.845
Marzo 1.513 243 1.756
Abril 1.722 336 2.058]
Mayo 1.583 309 1.892
Junio 1.548 302 1.850
Julio 1.689 318 2.007
Agosto 1.650 354 2.004
Septiembre 1.387 245 1.632
Octubre 1.591 328 1.919]
Noviembre 1.636 288 1.924
Diciembre 1.385 280 1.665
Total 19.317 3.647| 22.964

Il}habllltacmnes Inhabilitados
vigentes al mes

de diciembre de | Personas | Personas
2007 Fisicas Juridicas

(excluyendo
bajas y ceses) 28.063 4.396

Fuente: BCRA

IV. Politica Financiera | Informe al Honorable Congreso de la Nacién / Afio 2007 | BCRA | 51



V. Administracion de Reservas

El Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)
mantiene activos de reserva a los fines de regular la
oferta monetaria mediante la realizacion de operaciones
de compra-venta de divisas y por motivos prudenciales.
La politica de administracion de las Reservas
Internacionales tiene como objetivo optimizar su
rendimiento, teniendo como prioridad la minimizacién
de su riesgo, a través de la inversiéon en activos
financieros con un alto grado de liquidez y con una
minima exposicion al riesgo de crédito.

Durante 2007, el BCRA continué comprometido en una
busqueda permanente de innovacién en materia
financiera, de manera de incrementar no solamente los
rendimientos obtenidos sino la diversificacion del riesgo
y la eficiencia en la administracién de la cartera. En este
sentido, el BCRA profundizé la utilizaciéon de
herramientas y modelos cuantitativos de finanzas para
mejorar los procesos relacionados con la toma
estratégica y tactica de decisiones y obtener asi un mejor
desempeiio en el rendimiento de las inversiones. 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
diversificaciéon por moneda.

El escenario financiero internacional cambié de manera
significativa en el segundo semestre del afio a partir de
la irrupcion de la crisis del sector hipotecario en Estados
Unidos que erosion6 la liquidez y el crédito
interbancario a partir del segundo semestre del aio,
afectando el crecimiento de su economia e impactando
negativamente en los mercados financieros
internacionales.

Asi, la estrategia adoptada por el BCRA para la
inversion de las Reservas Internacionales tuvo dos
momentos bien diferenciados en cada semestre.
Durante el primero, se posicion6 de manera mas
significativa en la curva de rendimiento de Estados
Unidos, subiendo tanto la participacidn de la cartera de
titulos externos sobre el total de Reservas
Internacionales como la duracion de la misma, mientras
que en el segundo semestre del aio se opté por una
estrategia que privilegia la liquidez.

Cuando comenzaron las turbulencias en los principales
mercados financieros internacionales, la cartera de
inversiones se encontraba en wuna posicion muy

favorable. No solamente no tenia exposicién alguna en
instrumentos o contrapartes que podian tener algun
riesgo de crédito, directo o indirecto, generado por los
problemas en el mercado de deuda hipotecaria de
Estados Unidos, sino que ademds contaba con una
composicion que generaba un rendimiento adicional
muy importante y brindaba un margen de flexibilidad
para que el BCRA pudiera mantener una estrategia mas
cautelosa a la habitual para la reinversion de sus
Reservas Internacionales.

En lo que respecta a la posicion en euros de la cartera, el
BCRA concentré las compras realizadas para
rebalancear esta cartera en los primeros 5 meses del afo,
pagando asi una cotizacién sustancialmente inferior en
relacién tanto al promedio como al cierre del afo, y
generando una contribucién adicional muy importante
alos resultados en délares obtenidos durante 2007.

Otra de las colocaciones que continué generando una
contribucién muy importante a los resultados en ddlares
fue la posicién en oro, cuyo precio subid casi un 30%
durante el aio bajo analisis.

En términos de dolares estadounidenses, la
administracion de las Reservas Internacionales
generaron un resultado positivo estimado en US$2.767
millones durante 2007, equivalente a un rendimiento del
7,0% anual sobre el stock promedio del afo, lo que
representa el rendimiento mds alto alcanzado en los
ultimos afos.

V.1 Composicion de la cartera

El stock de Reservas Internacionales del BCRA al 31 de
diciembre de 2007 ascendia a US$46.176 millones, un
44,1% por encima del stock registrado a fines de 2006
(US$32.037 millones). De ese monto, un 38% se
encontraba invertido en depdsitos a plazo, un 42% en
titulos emitidos por Gobiernos y Organismos
Supranacionales, un 16% en divisas y cuentas a la vista,
un 1% en ddlares billetes en el tesoro del BCRA y un 3%
en oro (ver Gréfico V.1).
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Grifico V.1
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V.2 Estrategias de inversion

A comienzos de 2007, los temores de una fuerte
desaceleracion en Estados Unidos estuvieron latentes y
se profundizaron luego de los problemas mostrados por
algunas entidades financieras de ese pais que tenfan una
exposicion importante en el mercado de crédito
hipotecario. El crecimiento global, sin embargo, se
mantuvo elevado a pesar de la desaceleracion observada
en Estados Unidos, dado el momento de crecimiento en
el cual se encontraban la zona Euro, Japdn y los paises
Emergentes.

La desaceleracion de la actividad en el sector de
construccién residencial de Estados Unidos habia
comenzado en el ultimo trimestre de 2005, pero no fue
hasta el tercer trimestre de 2006 que los precios de las
viviendas comenzaron a caer generando problemas cada
vez mas importantes tanto en el crédito como en los
multiples activos financieros vinculados, directa o
indirectamente, con este sector.

Durante el primer semestre del aiio los indicadores
econémicos de Estados Unidos habian seguido
mostrando una cierta fortaleza en el mercado laboral, la
cual sirvié de soporte al consumo doméstico y ayudo a
contener en ese momento los temores sobre el
crecimiento en el corto plazo.

Dentro de este contexto, el BCRA continué con la
politica de una gradual suba en la duracion de la cartera
que habia iniciado tiempo atrds, hasta llegar al nivel
objetivo que se habia fijado en ese momento.

Las primeras sefiales sobre los problemas de liquidez en
el sector financiero comenzaron a observarse, sin
embargo, en el mes de junio, cuando se produjo una
fuerte e inusual suba en las tasas de interés que no
respondi6 a una modificacién en el mensaje de la
Reserva Federal sobre su politica monetaria ni a datos

economicos que ofrecieran un cambio importante en las
expectativas de crecimiento o inflacién que ya venia
descontando el mercado. El efecto se produjo sobre todo
en el tramo mas largo de la curva de rendimiento,
reflejando la liquidacién de posiciones que algunos
fondos de inversidn estaban realizando para afrontar las
necesidades crecientes de efectivo.

No obstante, las expectativas del mercado continuaron
en ese momento sin mayores cambios y los futuros de la
tasa de Fondos Federales para fin de afo estaban
descontando que la tasa de referencia de la Reserva
Federal (Fed) iba a mantenerse estable e, inclusive, le
asignaban alguna probabilidad a una suba de entre 25 y
50 puntos bésicos (p.b.).

Aprovechando el impacto de estas expectativas sobre las
tasas de interés de corto plazo, el BCRA concertd en ese
momento depdsitos a plazo precancelables a 1 afo, por
un monto de US$3.000 millones y a una tasa promedio
del 5,16% anual (ver Grafico V.2). Con posterioridad,
esa posicién significaria un importante diferencial de
rendimiento respecto a las tasas en dolares ofrecidas por
el mercado y una contribuciéon que no solamente
impacté positivamente en el resultado en ddlares de
2007, sino que impactara también de manera favorable
en el resultado en dolares de 2008, sobre todo
considerando la importante baja que tuvo luego la tasa
de referencia de Estados Unidos.

Durante julio se profundizaron los problemas de
desconfianza generados por el mercado de hipotecas de
Estados Unidos, los cuales se agudizaron sobre todo a
partir de la segunda quincena del mes, traduciéndose en
una masiva buisqueda de refugio en bonos del Tesoro
norteamericano.

Las principales calificadoras de riesgo crediticio salieron
a recortarle el rating de crédito a un conjunto de bonos
relacionados con el segmento de hipotecas de baja
calidad (subprime), afectando no solamente este
mercado sino también una cantidad muy importante de
productos financieros estructurados vinculados al
mercado inmobiliario.

Mas importante aun fueron las noticias surgidas desde
el sector financiero, donde la incertidumbre imperante y
la escasa liquidez obligaron a algunas firmas grandes de
Estados Unidos y Europa a suspender importantes
colocaciones de deuda que estaban realizando para
operaciones de compra apalancada de empresas
(Leveraged-Buyouts -LBOs-). Si bien los bancos
colocadores decidieron quedarse con parte de estos
papeles en su cartera para salir a venderlos mas adelante,
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esta decisién sumo preocupacion sobre los balances de
estos bancos, que ya de por si enfrentaban desafios
bastante significativos por su exposicién al mercado de
hipotecas norteamericano.

Los problemas de liquidez se volvieron sistémicos y los
tuvieron que afrontar no solamente las firmas
especializadas en los préstamos hipotecarios, sino
también los principales bancos de cada pais.

Mas alla de los problemas enfrentados por cada entidad,
con varios casos que tuvieron una repercusion
importante en el mercado, en términos generales se
observo una desconfianza muy fuerte por todo tipo de
activo que tuviese alguna vinculacién con el mercado
inmobiliario, generando problemas de cotizacion sobre
los mismos, por la falta de tomadores en el mercado
secundario. A su vez, la desconfianza se extendié sobre
los balances de las empresas que tenian en cartera este
tipo de activos y, ademds, provocd problemas de
liquidez en aquellos bancos que tenian lineas de crédito
acordadas con estas empresas, las que encontraron
dificultades para renovar el financiamiento de corto
plazo que habitualmente obtenian en el mercado de
commercial papers*®(ver Grafico V.2).

Grafico V.2
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En efecto, la fuerte aversion de los inversores en tener
una exposicion a riesgo de crédito en momentos donde
no se podia evaluar el impacto de esta crisis sobre el
balance de cada empresa, generé una inusual y masiva
demanda de bonos del Tesoro norteamericano. La tasa
de retorno en los titulos a 3 meses bajo
significativamente, ofreciendo rendimientos que no
tenian relaciéon con una posible evaluacion sobre la tasa
de referencia esperada para los meses siguientes, sino
exclusivamente con una busqueda de refugio

¥ Instrumentos a descuento con caracteristicas financieras muy
similares a los bonos del Tesoro norteamericano, excepto por el riesgo
de crédito.

independiente del rendimiento. Los problemas en el
mercado de commercial papers se evidenciaron en que a
pesar de subir significativamente los rendimientos
ofrecidos semana a semana, fueron reduciendo su stock
en circulaciéon a medida que se iban produciendo los
correspondientes vencimientos, que no podian ser
renovados en el mercado.

Las empresas que no podian renovar estas colocaciones,
por lo tanto, acudieron a las lineas de crédito que tenfan
acordadas con bancos quienes, a su vez, estaban
enfrentando las restricciones de liquidez generadas por
los rescates en sus fondos de inversién. En este contexto,
los bancos se mostraron muy reticentes a prestar fondos
en el mercado interbancario, generando asi que las tasas
LIBOR, sobre todo las de corto plazo, subieran
significativamente hasta llegar a sus niveles mas altos de
los ultimos afios.

Los problemas de liquidez y desconfianza en el sistema
financiero, por otro lado, llevaron a los principales
bancos centrales a aumentar su participacion diaria en el
mercado, inyectando montos importantes de liquidez
mediante licitaciones diarias de pases. En el caso de la
Reserva Federal de Estados Unidos, ademas, flexibilizé
los mecanismos de acceso a los redescuentos y recortd
entre septiembre y diciembre su tasa de referencia en
100 puntos bésicos, periodo durante el cual se produjo
también una fuerte depreciacion del délar y una fuerte
suba en los precios de las materias primas.

Duracion de la cartera - diferenciada por
semestres

En medio de las turbulencias ocurridas en los mercados
financieros internacionales, el BCRA adopté una
estrategia mds pasiva que la habitual en relacién a la
implementacién de objetivos tacticos de
posicionamiento que pudieran aumentar el riesgo de la
cartera.

En efecto, como fuera mencionado anteriormente, la
cartera de inversiones se encontraba a mediados de afio
en una posicion muy favorable dado que no solamente
no tenfa exposicion alguna en instrumentos o
contrapartes con riesgo de crédito vinculado al mercado
de deuda hipotecaria de Estados Unidos, sino que
ademads contaba con la duracién mads alta de los dltimos
afios, lo que brindaba un margen de flexibilidad para
que el BCRA pudiera mantener en medio de esas
turbulencias una estrategia mds cautelosa para la
reinversion de sus Reservas Internacionales.
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A través de la compra de titulos, la duracién de las
Reservas Internacionales se habia ampliado desde los 6
meses mostrados a fines de 2006 hasta 10 meses a fines
de junio de 2007. La participacién de la cartera de titulos
en relacién al total de las Reservas Internacionales habia
alcanzado el 54% contra el 46% de principios de afo.
Luego, durante el segundo semestre, y exclusivamente
en funcion del vencimiento de los titulos en cartera y la
recompra anticipada de aquellos bonos con opcién de
compra (callables), que tenian el ejercicio de su opcién
durante ese periodo, la duracién de la cartera volvié a
los 6 meses y la participacién de la cartera de titulos en
relacion al total de las Reservas Internacionales se ubico
en un 42% (ver Grafico V.3).

Grifico V.3
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Esta estrategia significo una ganancia muy importante
de divisas para el BCRA y una contribucién adicional al
resultado en doélares del afo, en funcién de la
importante suba que tuvieron los precios de los bonos
de Estados Unidos durante el segundo semestre del ailo.
También se aprovecharon los diferenciales de tasas entre
las contrapartes ampliando la posicion de la cartera en
aquellas que ofrecian un rendimiento superior, sin que
ello implicara un aumento del riesgo de crédito.

Como complemento al tradicional anilisis cualitativo
sobre la coyuntura internacional y las oportunidades de
inversion disponibles, se continuaron utilizando
modelos cuantitativos incorporados a principios del
2006.

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 conjunto utilizan herramientas
avanzadas de finanzas que asisten y complementan el
tradicional andlisis cualitativo. Durante 2007, se
incorporaron diversos modelos cuantitativos de anélisis

que se concentran en el tramo mas largo de la curva de
rendimiento de Estados Unidos y evaltan las
oportunidades de entrada-salida en relacion a una
combinacioén entre indicadores técnicos e indices de
mercado que suelen tener una elevada correlacion con el
ciclo econémico de Estados Unidos y, por ende, el nivel
de las tasas nominales de largo plazo.

Composicién de la cartera por monedas

En relacién a la estrategia en monedas, durante 2007 el
BCRA volvid a beneficiarse por la diversificacion de su
cartera en aquellas monedas diferentes al ddlar
estadounidense.

Tanto en la cartera de euros como en la cartera de libras
esterlinas, el BCRA mantuvo una mayor exposicion
durante el primer semestre del afio, que luego redujo a
niveles de “neutralidad” durante el segundo semestre. Se
entiende por neutralidad aquel nivel que seria
compatible con la estructura de la economia argentina
(particularmente, en la composicién por monedas de la
cuenta corriente de la balanza de pagos y de la deuda
externa).

En relacién al yen, en cambio, el BCRA mantuvo una
posiciéon menor a aquella entendida como “neutral”
durante los primeros meses del ailo. Una vez que la
cotizacion de esta divisa alcanzé los 120 US$/JPY, en
mayo, el BCRA recompré nuevamente los yenes
correspondientes para volver asi a sus niveles de
“neutralidad”, lo que significé para el segundo semestre
del afo una contribucién muy importante al resultado
en doblares de la cartera en funcién de la fuerte
apreciacién que tuvo el yen en relacion al délar (ver
Gréfico V.4).

Grifico V.4
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El fortalecimiento del yen estuvo impulsado no
solamente por la depreciacion del délar estadounidense,
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sino ademads por el importante desarme de posiciones de
“carry-trade” que habia mantenido al yen anteriormente
como moneda de financiamiento. El “carry-trade” es
una estrategia mediante la cual los inversores se
financian en la moneda con tasa nominal mds baja para
invertir en aquellas a tasa nominal mas alta, siempre y
cuando la volatilidad en la cotizacion cruzada de ambas
monedas haga atractiva la operacién.

Durante el segundo semestre del afio el fuerte aumento
en la volatilidad de las monedas se sumo6 a la
desconfianza generada sobre aquellos paises que habian
tenido un boom del mercado inmobiliario y presentaban
un déficit de su cuenta corriente, principalmente
Estados Unidos y el Reino Unido. Esta situacién generd
un importante desarme de posiciones de “carry-trade”,
sobre todo entre cotizaciones como US$/JPY y
GBP/JPY. La fuerte suba del euro, de hecho, también
encontrd soporte en la preferencia de los inversores por
esta moneda en relacién a la libra esterlina, que con
relaciéon al euro cayd un 9% durante el segundo
semestre, alcanzado la paridad EUR/GBP los valores
mas altos de los ultimos afios.

En algunas monedas como el euro y el yen, el BCRA
comenzé ademds en 2007 a realizar inversiones en
depésitos estructurados. A través de los mismos, se
mejora significativamente el rendimiento generado por
un depésito al mismo plazo a cambio de una opcién
mediante la cual el emisor de este instrumento tiene el
derecho a su vencimiento de devolver, o bien la moneda
de origen del depésito (euros o yenes, en este caso) o
bien otra moneda para la cual se pacta un precio de
ejercicio determinado (ddlares, en este caso). El
resultado en ddlares de esa operacion, por lo tanto,
depende tanto de la evolucion de la cotizacién de la
moneda de origen en relacion al ddlar como del
diferencial de tasa obtenido con respecto a las tasas que
se hubiesen alcanzado en la moneda de origen.

Hacia fin de afio, la posicién en monedas diferentes al
délar concentraba aproximadamente el 15% de las
Reservas Internacionales.

A lo largo del afio, la devaluacion del dolar favorecié no
solo el aumento de las monedas sino también de los
precios de las materias primas. La posicién en oro del
BCRA se mantuvo sin cambios. El precio del oro se
elevo desde los US$637 a los US$834 por onza troy,
permitiendo a la cartera obtener casi un 30% de retorno
en su posicion en oro (ver Grafico V.5).

Grifico V.5
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Cabe recordar que el BCRA habia logrado bajar
significativamente la vulnerabilidad en la exposiciéon de
las  Reservas Internacionales ante variaciones
desfavorables en el precio del oro mediante la
concertacion de opciones de cobertura sobre su precio.
En efecto, las Reservas Internacionales son valuadas
diariamente a precios de mercado y, mas alla de que el
oro se considere o no dentro del indice de referencia
para el manejo de las Reservas, sigue teniendo una
participacién importante dentro del resultado en délares
de las mismas.

Aprobados por el Directorio los requisitos especificos
para instrumentar la estrategia seleccionada, durante
2006 el BCRA comenzd a cubrir el riesgo de mercado
del 75% de su posicidn en oro fisico, fijando un “piso”
de cobertura (precio de ejercicio de la opcion de venta).
Asi, se disminuyé la exposicion del BCRA ante
escenarios adversos para el precio de este metal
Asimismo esto significo, a partir de niveles muy
superiores a los que estaba cotizando el oro en ese
momento, sacrificar una parte del alza que pudiese tener
el precio de este metal por el “techo” fijado por el precio
de ejercicio de la opciéon de compra. Sin embargo,
justamente por haber concertado operaciones sobre un
75% de la posiciéon, el BCRA conservd sobre el 25%
restante un margen importante ante eventos extremos
de escasa probabilidad que pudiesen provocar una
significativa suba en el precio de este activo.

Gracias a la estrategia seguida, el BCRA logré disminuir
significativamente su vulnerabilidad ante escenarios
desfavorables sin sacrificar una parte importante del
rendimiento de este activo, que durante 2007 signific6
en la cartera, en términos netos, una contribucién
positiva de US$317 millones al resultado en doélares de
todo el arlo.
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La posicion en oro del BCRA cerré 2007 en un valor
estimado en US$1.400 millones, equivalente al 3,1% del
total de las Reservas Internacionales.

V.3 Rendimiento de las reservas

Las Reservas Internacionales del BCRA tuvieron en
2007 un rendimiento en délares estimado en US$2.767
millones, equivalente a un 7% anual sobre el stock
promedio del afio. De ese monto, US$1.983 millones se
generaron por el rendimiento de los bonos y
colocaciones a plazo y US$783 millones por la
revaluacién que tuvieron las principales monedas con
respecto al délar estadounidense.

La cartera denominada en dolares estadounidenses,
cerrd el ano con un rendimiento del 5,4% anual, es
decir, un rendimiento similar al rendimiento que
hubiese obtenido una cartera invertida en bonos del
Tesoro norteamericano a 6 meses de plazo, pero con
una volatilidad significativamente inferior a la mostrada
por esta clase de instrumentos (ver Grafico V.6).
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Parte de este resultado se explica ademds por la fuerte
suba en el precio de los bonos de Estados Unidos
ocurrida durante el segundo semestre del afio, que
contribuy6é positivamente con US$249 millones al
resultado en délares de la cartera para todo el afio.

Otra contribucién importante al resultado medido en
términos de ddlares estadounidenses nuevamente
estuvo dada por la diversificacion de la cartera del
BCRA en monedas como el euro, la libra, el yen y el oro,
cuyas cotizaciones tuvieron durante el 2007 una suba del
15%, 7%, 7% y 30%, respectivamente.

En su conjunto, las posiciones en monedas diferentes al
dolar y el oro generaron un rendimiento por moneda
estimado en un 2 p.p. anual, que se sumaron al
rendimiento promedio del 5 p.p. anual obtenido en los
bonos y las colocaciones a plazo de las diferentes
carteras, para llegar asi al 7% anual antes mencionado,
que constituye el rendimiento mas alto alcanzado en los
ultimos aflos.
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VI. Sistemas de Pagos

El Sistema Nacional de Pagos (SNP) sigue
acompanando el desarrollo econémico a través del
aporte de mecanismos cada vez mds adecuados a las
necesidades de las empresas y las familias para la
realizacion de transacciones. Aunque la utilizacion del
efectivo continua representando el principal medio de
pago en la economia, los medios de pagos alternativos
van ganando participacion. Asi, el denominado dinero
bancario (principalmente tarjetas, débitos directos y
transferencias bancarias) estd alcanzando un mayor
nivel de utilizacion, en base a su creciente incorporacion
en los habitos culturales de la poblacion, al aumento de
los niveles de formalizacién de los mercados y a una
mayor bancarizacién.

El Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)
consolida su objetivo de alcanzar una mayor eficiencia y
agilidad en el SNP, en un marco de menores riesgos y
fortaleciendo los medios para la concreciéon de
transacciones en la economfa. En este sentido, se estan
analizando una serie de medidas para avanzar en el
desarrollo del SNP, entre las que se destacan la
colaboracion que se brinda a la propuesta de un sistema
de cobro de pasajes mediante dispositivos electronicos
para el transporte dentro del drea metropolitana y el
estudio de alternativas de pago para mejorar la
operatoria de compraventa de inmuebles. Asimismo, se
esta avanzando en la estandarizacién de la totalidad de
los documentos compensables y en la optimizacién de
otros medios electrénicos de pago.

La compensacion de cheques, las transferencias
minoristas y los débitos directos contintian verificando
nuevas expansiones tanto en la cantidad de operaciones
cursadas como en los montos asociados. Por su parte, en
las transacciones realizadas mediante el sistema de
pagos de alto valor administrado por el BCRA (Medio
Electronico de Pagos -MEP-) también se observa un
crecimiento sostenido. El MEP, en funcionamiento
desde 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). A la vez, hace
disponible en tiempo real la informacion acerca de los
fondos disponibles en sus cuentas.

A través del MEP se liquidan las operaciones de
compensacién que realizan las Camaras Electronicas de
Compensaciéon (CEC) de alto y bajo valor en las cuentas

corrientes de las entidades financieras, asi como los
saldos netos de transacciones realizadas mediante la
utilizacién de los siguientes medios de pago: cheques,
débito directo para el pago de facturas de servicios y
cuotas fijas, transferencias para la acreditacién en
cuentas de salarios, pago a proveedores y movimientos
de fondos entre cuentas. Asimismo, se cursan en el MEP
las operaciones que las entidades realizan con el BCRA,
como operaciones de convenio segin la Asociacién
Latinoamericana de Integracién (ALADI) y venta de
divisas contra cuentas corrientes en el BCRA.

VI.1. Evolucién de los medios de pago
VII.1.1. Medio Electrénico de Pagos (MEP):

En 2007 el volumen de operaciones cursadas a través del
MEP aument6 un 7% con respecto al afio anterior. Se
efectuaron 1,4 millones de transacciones, 95.000 mas
que las cursadas en 2006, continuando con la tendencia
alcista registrada a partir de 2004 (ver Tabla VI.1). El
98,2% de las operaciones se realizaron en pesos y el resto
casi totalmente en ddlares, registrindose algunos casos
aislados en euros.

Tabla VI.1
MEDIO ELECTRONICO DE PAGOS
en millones de Pesos
Enero 2007 113.316 180.972
Febrero 106.128 160.990
Marzo 118.118 181.982
Abril 102.967 172.702
Mayo 118.899 210.012
Junio 117.147 213916
Julio 120.305 223.953
agosto 127.039 237.602
Septiembre 115.299 204.623
Octubre 128.045 225.093
Noviembre 119.634 233.994
Diciembre 109.796 247.057

Fuente: BCRA

e Operaciones en pesos

Se computaron 1.396.693 operaciones cursadas en
pesos. La cantidad promedio mensual operada durante
el afo ascendié a 116.400 transacciones, por un monto
promedio mensual de $ 208.000 millones.

e Operaciones en dolares

Las operaciones en ddlares continuaron con la
tendencia alcista: se cursaron 25.424 transacciones por
un monto promedio mensual de US$2.800 millones, lo
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que significé un incremento de 16% en cantidad y 33%
en monto.

Durante 2007 se incluy6 a la Administracién Nacional
de Seguridad Social (ANSES) como entidad originante
para gestionar el pago de asignaciones familiares ante las
CEC. Asimismo, se gestiond la incorporacién de las
casas de cambio dentro del sistema MEP y se delinearon
las operatorias realizables por ese medio.

VI.1.2. Documentos compensados y rechazados
nominados en pesos

Durante 2007 se cursaron a través del sistema de
compensacién  electrénica  aproximadamente 94
millones de documentos nominados en pesos por
$545.000 millones, lo que significé un incremento anual
del 5% en cantidad de documentos operados y del 27%
en monto. Se transaron un promedio de 7,8 millones de
documentos mensuales, por un importe promedio de
$45.400 millones por mes. La relacion de los
documentos rechazados sobre los compensados se
mantuvo en 2%.

VII.1.3. Transferencias minoristas en pesos

El promedio mensual de transferencias minoristas
efectuadas en 2007 se ubic6 en 718.000 por un monto
mensual promedio de $4.000 millones, que significé un
incremento de 25% y 37% respectivamente con relacién
a 2006 (ver Tabla VI1.2).

Tabla VI.3
Enero 2007 1.873.806 705.174.613,20
Febrero 1.829.501 711.098.905,52
Marzo 2.081.315 801.247.429,34
Abril 1.790.643 810.385.480,98
Mayo 2.079.764 808.397.982,71
Junio 2.013.552 1.321.100.623,43
Julio 2.045.131 1.370.925.330,77
agosto 2.140.684 1.365.660.429,13
Septiembre 2.050.989 1.388.388.370,37
Octubre 2.120.821 1.426.752.820,79
Noviembre 2.177.467 1.494.991.926,31
Diciembre 2.050.460 1.511.245.140,06

Fuente: BCRA

VII.1.5. Efectivo, billetes y monedas

Emision y circulaciéon monetaria

La circulacién de billetes y monedas en manos del
publico y bancos alcanzé $74.803,7 millones al 31 de
diciembre de 2007. El monto de los billetes en
circulacién se ubico en $73.712 millones, mientras que
la circulacion de monedas alcanzé los $1.091,7 millones
(ver Tabla V1.4).

Tabla V1.4

CIRCULACION Y DISPONIBILIDADES DE BILLETES Y MONEDAS
Datos en millones

Tabla VI.2
TRANSFERENCIAS MINORISTAS TRANSACCIONES EN PESOS Billetes

Unidades 1.004,7 1.173,6 1.396,7 19,0
Enero 2007 609.162 3.270.271.715 Pesos 47.366,8 58.216,1 73.712,1 26,6
Febrero 603.634 3.135.674.247 Monedas
Marzo 207718 3.559.572.026 Unidades 4.038,9 4.198,9 4.664,2 11,1

Pesos 970,5 1.006,4 1.091,7 8,5
Abril 626.890 3.445.384.764
Mayo 675.858 3.629.062.112 Billetes -en unidades- 186,7 271,0 2349 -13,3
Junio 709.519 3.880.300.599 Monedas - en unidades- 68,9 57,7 52,9 -8,3
Julio 710.215 4.190.511.461

Fuente: BCRA

agosto 769.266 4.521.382.111
Septiembre 732.144 4.189.676.120 L. . . . .,
i 00T yeyYETY” En ‘Eermlnos de cantlda.des, los bllle.tes en c1,rculac10n
Novierire pr— 1896193884 crecieron 19% (223,1 millones de unidades mdas que en
Diciembre 790951 4.746.702.774 2006) alcanzando un total de 1.396,7 millones de papeles

Fuente: BCRA

VII.1.4. Débitos directos

Se registraron 24,3 millones de operaciones de débito
por $13.700 millones en el afo. En promedio, se
registraron 2 millones de débitos al mes, un 25% por
encima del afio anterior, cumpliéndose con los objetivos
propuestos por el BCRA de estimular el uso de los
medios electrénicos de pago (ver Tabla VL.3).

en circulaciéon, mientras que las piezas metdlicas
aumentaron un 11,1% (465,3 millones de unidades)
llegando a 4.664,2 millones de unidades en circulacién a
fines de 2007.

La disponibilidad de billetes en el BCRA disminuy6 a
234,9 millones de unidades al 31 de diciembre de 2007,
13,3% mds bajo que el aio anterior, luego de dos afios
en los que se produjo una importante recomposicion del
stock (+321,4% en 2005 y +452% en 2006). La
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disponibilidad de monedas en el BCRA cay6 8,3% en
2007.

Operaciones Generales

En 2007 se recibieron 353 cheques de terceros y 28.667
depositos en efectivo (por tramitacion de oficios
judiciales, reproduccién de material de biblioteca, cobro
de multas, por certificacion de firmas, venta de
disquetes, de monedas conmemorativas, etc.).
Asimismo, se abonaron 553 cheques del BCRA vy se
realizaron 428 operaciones de pagos diversos (jubilados,
personal, garantias, pasantias, etc.).

Operaciones con Bancos

Durante 2007 se realizaron 9.007 operaciones con las
entidades financieras por pagos a bancos, compensacién
interbancaria, recepcién de depdsitos, operativos y
declaracion de excedentes. Los pagos en efectivo
alcanzaron a $28.454,9 millones, y a través de la
compensacién interbancaria se abonaron $5.804,9
millones. Por excedentes, las operaciones totalizaron
$5.739,8 millones en el afo, mientras que los depdsitos
en billetes deteriorados y buen uso alcanzaron a
$20.092,4 millones.

Tesoros Regionales

A través de las Agencias y el Tesoro Regional Rosario,
en 2007 se realizaron 43.901 operaciones por $82.654,69
millones, derivadas de depdsitos y extracciones de
numerario en efectivo. En el caso de los depdsitos se
llevaron a cabo 32.677 operaciones por $37.787,91
millones, y en cuanto a las extracciones se efectuaron
11.224 operaciones por $44.866,78 millones.

Se canjearon billetes y monedas por $ 9,08 millones. En
el caso de los ingresos, solo correspondieron a
numerario impreso, alcanzando un monto de $4,54
millones. Los egresos por billetes y por monedas
totalizaron  $2,30 millones y $2,24 millones,
respectivamente. Se llevaron a cabo 68 traslados de
numerario hacia las distintas agencias del interior por
un monto de $14.914,11 millones, desagregados en
billetes por $14.911,87 millones (254,60 millones de
unidades) y monedas $ 2,24 millones (13,64 millones de
unidades).

Monedas

Durante 2007 se procesaron 15,6 millones de unidades,
correspondientes a depdsitos de los bancos, que fueron
recontadas y depuradas para ser puestas en circulacion.
Se recibieron del proveedor 422 millones de monedas,
mientras que por depdsitos de los bancos ingresaron 2,3
millones.

Operaciones en Ddlares

Ademas de las operaciones correspondientes a ingreso y
egreso de billetes de curso legal, el BCRA realizd
diversas operatorias en divisas. Se abonaron US$2.721,1
millones a diversos bancos por operaciones concertadas
por la Mesa de Operaciones (SWIFT) en 2007, y se
continu6 con la operatoria comenzada en 2002,
mediante la cual, en los casos de BODEN 2012 y 2013, se
abonaron (por amortizaciones e intereses) US$328,1
millones a diversas entidades financieras.

Destrucciéon de Numerario

En 2007 se inutilizaron definitivamente 179,8 millones
de billetes que se consideraron no aptos para volver a
circulacion (131,5 millones en la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires y 48,3 millones en el interior del pais),
tanto en la sede del BCRA como en las Agencias
Regionales. La cantidad de billetes inutilizados
representd casi un 13% del stock total de billetes en
circulacion.

Laboratorio y registro de numerario apdcrifo

Durante 2007 se realizaron los controles de calidad de
11 entregas de papel para la impresion de billetes, 36
entregas de cospeles para la acufiacion de monedas y 70
muestras de cheques presentados por los bancos para su
homologacién, ademdas de diversos materiales
adquiridos por el BCRA. Como es habitual, se
elaboraron las especificaciones técnicas para la
adquisicién de papel y cospeles, como para la impresion
de billetes y la acufaciéon de monedas. A solicitud del
Poder Judicial y de otras dependencias del Banco
Central, se llevaron a cabo 92 estudios periciales sobre
billetes, y fueron atendidas 228 consultas sobre billetes
quemados, danados y de dudosa legitimidad.

Se recibieron 41.998 billetes presuntamente falsos,
procedentes de entidades financieras y de las
transportadoras de caudales, dictaminandose la falsedad
de 41.729 billetes (38.637 unidades en pesos y 3.092 en
ddlares estadounidenses) y la legitimidad de 269 billetes
(222 unidades en pesos y 47 en ddlares estadounidenses)
de distintos valores.

V1.2 Emisiones numismaticas

Mediante resolucion del Directorio del BCRA, y en
cumplimiento de la Ley N°26.039 sancionada el dia 1 de
junio de 2005, se autorizé la emision de una nueva
moneda conmemorativa en oportunidad de cumplirse
los “25 afos de la Gesta de Malvinas”, cuyo lanzamiento
se realizé el 3 de abril de 2007.
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Por otra parte, de acuerdo con la Ley N°26.278
sancionada el 8 de agosto de 2007, mediante la cual se
promulgé la emisiéon de una moneda alusiva al “100°
Aniversario del Descubrimiento  del  Petréleo
Argentino”, el Directorio del BCRA aprobé su emision
efectuando el lanzamiento de las monedas
conmemorativas el 7 de diciembre de 2007. Las piezas
fueron acufiadas en cuproniquel, con calidad
“Circulacion”, por la Sociedad del Estado - Casa de
Moneda.

VI1.3. Normas ISO 9001

Durante el afio 2007 se llevé a cabo el relevamiento de
todos los procesos y subprocesos llevados a cabo en la
Gerencia de Cuentas Corrientes, con el asesoramiento
del Instituto Nacional de Tecnologia Industrial y la
colaboracion de la Gerencia de Normas y
Procedimientos con el objetivo de alcanzar normas ISO
9001.

Se elaboraron y documentaron diagramas de los
principales procesos: Medio Electrénico de Pagos,
Gestién de Cheques, Servicios a Terceros Internos y
Externos, Certificacién de Firmas y Saldos, Recaudacion
Tributaria, Mandas Judiciales, Rendiciones de Ordenes
de Pago Provisionales, y Apertura y Cierre de Cuentas.

Ademids, se elabord el “Manual de Calidad” de la
Gerencia de Cuentas Corrientes con vistas a obtener la
correspondiente certificacién de calidad. Para este fin se
solicito la contratacion de un ente certificador.

VI1.4. Cuentas corrientes del BCRA

Durante 2007 se acreditaron $250 millones
correspondientes a las remuneraciones establecidas
sobre los saldos de las cuentas corrientes (en pesos y en
moneda extrajera) que las entidades financieras
mantienen en e BCRA 'y se transfirieron
aproximadamente $50 millones en 850 registraciones a
favor del Fondo Nacional para la Integracién de
Personas con Discapacidad, proveniente del cobro de las
multas por cheques rechazados informados por las
entidades financieras. Asimismo, se cursaron
aproximadamente 850 transferencias representativas de
los importes instruidos por la Superintendencia de
Entidades Financieras y Cambiarias (SEFyC) en
concepto de la prima para el seguro de los depdsitos a
favor de Seguro de Dep6sitos S.A. (SEDESA) por $275
millones.

Otras actividades relevantes realizadas en el afio fueron:

e Se cursaron mas de 65.000 registraciones originadas
en el sistema de recaudacion impositiva implementado
por la AFIP (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
percibid cerca del 85% del total de su recaudacion anual.
De igual forma se procedi6 con las recaudaciones diarias
del sistema tributario establecido por el 6rgano
competente del Gobierno de la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires, que representaron cerca de 3.900
operaciones por un monto cercano a $470 millones.

e Se cumplimentaron 2.600 transferencias de fondos
ordenadas por la ANSES, por un monto superior a
$1.000 millones a favor de las cuentas corrientes
especiales de las entidades financieras para el pago de los
beneficios previsionales y sociales, asi como las demas
erogaciones dispuestas por el citado organismo. Estas
cifras incluyen los controles solicitados por la ANSES
vinculados con las rendiciones que las entidades
efectuaron sobre los fondos recibidos 7y las
acreditaciones de las comisiones a las entidades por la
prestacién de sus servicios conforme con las pautas
aplicables.

e Se efectuaron mas de 18.000 acreditaciones por mas
de $5.300 millones de intereses, amortizaciones y pago
de juicios por Préstamos Garantizados en las cuentas
corrientes de las entidades financieras. También se
realizaron 250 registraciones por el aporte para fondear
la cuenta para el pago de intereses de estos préstamos.

e Se realizaron las verificaciones y certificaciones de
49.000 firmas sobre los documentos presentados por las
entidades financieras contra los registros remitidos
oportunamente por las mismas. Esa cantidad incluye las
que se efectuaron a los particulares y las solicitadas por
diversos  organismos nacionales y por otras
dependencias del BCRA en orden a sus tareas
especificas.

e Se atendieron cerca de 40 requerimientos judiciales
por mas de $2,8 millones vinculados con los amparos
establecidos en el articulo 3° del Decreto 1316/2002 y
mas de 500 embargos, por aproximadamente $83
millones, que las instancias judiciales solicitaron sobre
los saldos de las cuentas corrientes que las entidades
financieras mantienen en el BCRA.
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VL.5. Control, administracion y gestion de la
informacion

Durante 2007 se realizaron 95 visitas de control a las 21
agencias regionales ubicadas en el interior del pais que
dependen del BCRA. Asimismo, en colaboracién con la
Subgerencia de Tesoreria, se efectuaron veedurias en los
bancos declarantes de excedentes en la Compensacion
Interbancaria de Billetes.

Se continud con la recepcion y cotejo de la informacién
relacionada con la cuenta Circulacion Monetaria,
cuentas patrimoniales y de orden, a fin de cumplir el
requerimiento de la Gerencia de Contaduria.

Se proces6 en forma quincenal la informacién
suministrada por las entidades financieras relacionada
con sus existencias en billetes y monedas, segun
Comunicacion “A” 4669, procediéndose a la elaboracion
de cuadros comparativos, a fin de establecer el circuito
de billetes y monedas.
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VII. Régimen Normativo

VII.1. Cambios en la regulaciéon prudencial

Efectivo minimo

A partir de junio de 2007 y continuando con el objetivo
de favorecer el traspaso del ahorro constituido en
cuentas a la vista hacia los depdsitos a plazo, se redujo el
limite de la remuneracién de la tasa de referencia a
partir de la cual las cuentas a la vista remuneradas
tienen 100% de encaje, pasando del 35% al 15% de la
tasa BADLAR (tasa por depositos a plazo fijo de 30 a 35
dias de mdas de $1.000.000 para bancos privados) del mes
anterior.

En otro orden, como disposicion transitoria, se
establecié que para el periodo julio/agosto 2007, la
exigencia de integracion se observara en forma
bimestral. Similar tratamiento se dispuso para el periodo
octubre/noviembre 2007.

En octubre de 2007 se establecieron las siguientes
modificaciones:

e Se aumentd la exigencia de los depdsitos que
constituyen el haber de los fondos comunes de inversion
en pesos (de 18% a 19%), excepto aquellos depdsitos y
otras obligaciones a la vista en pesos cuya retribuciéon
supere el 15% de la tasa BADLAR de bancos privados
promedio del mes anterior al que corresponda.

e Los depdsitos en cuentas a la vista abiertas en las
Cajas de Crédito Cooperativas (CCC), pasaron a tener
una exigencia del 19%.

Asimismo, a partir de octubre se determin6 que la
integracién de la exigencia por los depdsitos a plazo de
titulos publicos o instrumentos de deuda emitidos por el
BCRA debieran efectuarse con tenencias valuadas a
precio de mercado y de la misma especie, solo en
términos de posicién mensual. Las tenencias se debieron
depositar en cuentas especiales habilitadas en el BCRA a
esos efectos. Asi, se alcanz6 una correspondencia entre
el titulo puablico o instrumento de deuda del BCRA con
el que se constituye el deposito a plazo fijo en la entidad
y la reserva de efectivo minimo. No se exigi6 la
integraciéon minima diaria para los depdsitos en titulos
publicos e instrumentos de deuda emitidos por el
BCRA.

Por ultimo, en diciembre de 2007 se establecié que a
partir del mes siguiente se incluyera en la exigencia de
efectivo minimo a las inversiones a plazo
instrumentadas en certificados nominativos
intransferibles, en pesos, a titulares del sector publico
que cuenten con el derecho a ejercer la opcién de
cancelacion anticipada en un plazo inferior a 30 dias
contados desde su constituciéon. La tasa de exigencia
para este tipo de inversiones era en ese entonces del 16%
(ver Tabla VII.1).

Cuadro VIL.1

EFECT! MINIMO

Depositos en cuenta corriente, saldos sin utilizar de adelantos en cuenta corriente
formalizados y cuentas a la vista abiertas en las cajas de crédito cooperativas

Depositos en caja de ahorros, otros depositos y obligaciones a la vista computables 19 30

Depositos en cuentas corrientes de entidades financieras 100 100

Depésitos a plazo fijo, obligaciones por "aceptaciones”, pases pasivos, cauciones y
pases bursatiles pasivos, inversiones a plazo constante y otras, segun el plazo
residual):

i) Hasta 29 dias 14 35
ii) De 30 a 59 dias 11 28
i) De 60 a 89 dias 7 20
iv) De 90 a 179 dias 2 10
v) De 180 a 365 dias 0 6
vi) Mis de 365 dias 0 0

Titulos valores de deuda (. didas obligacions bles):

2) Deuda emitida a partir del 1.1.02 ( incluida la proveniente de obligaciones
reestructuradas), segun su plazo residual:

i) Hasta 29 dias 14 35

ii) De 30 a 59 dias 11 28

iii) De 60 a 89 dias 7 20

iv) De 90 a 179 dias 2 10

v) De 180 a 365 dias 0 6

vi) Més de 365 dias 0 0

b) Demés 0 0
Obligaciones por lineas del exterior y obligaci iabl 0 0
Depositos a la vista y a plazo efectuados por orden de la Justicia, y sus saldos 10 15

inmovilizados

Obligaciones con el Fondo Fiduciario de Asistencia a Entidades Financieras y de

0 0
Seguros
Depositos que constituyen el haber de los fondos comunes de inversion 19 40
Depésitos especiales vinculados al ingreso de fondos del exterior (Decreto 616/05) 100 100

Depésitos y otras obligaciones a la vista en pesos, (sin considerar el "Fondo de
desempleo para los trabajadores de la industria de la construccién”), cuya 100
retribucin supere el 15% de la tasa BADLAR de bancos privados promedio

Inversiones a plazo instrumentadas en certificados nominativos intransferibles, en
pesos, de titulares del sector puiblico que cuenten con el derecho de ejercer la opcién|
de cancelacin anticipada en un plazo inferior a 30 dias contados a partir de sus

constitucién.

Fuente: BCRA
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Capitales minimos

Exigencia por riesgo de tasa de interés

En enero de 2007 se establecié el tratamiento de los
instrumentos de deuda emitidos por el BCRA a tasa
variable referida a un indicador local: i) los no
actualizables por CER, recibieron el mismo tratamiento
que el establecido para las financiaciones al Gobierno
Nacional; ii) los actualizables por CER, recibieron
similar tratamiento que las financiaciones al sector
publico no financiero y tenencias en cuentas de
inversion actualizables por CER. A partir de noviembre
se incluyeron dentro de los conceptos comprendidos en
este régimen los titulos nacionales en pesos con plazo
minimo de 5 afos, a tasa fija y sin ajuste por el CER.

Exigencia por riesgo de crédito

En noviembre se incorporé en la tabla de ponderadores
de riesgo de crédito a los instrumentos de regulacién
monetaria del BCRA, incluidos los registrados en
“Disponibles para la venta” y en “Cuentas de inversion”,
asignandoles un ponderador cero.

Exigencia por riesgo de mercado

En marzo se aclaré el tratamiento a otorgar a los
instrumentos de deuda del BCRA con cotizacién
habitual en las bolsas y mercados, que pasaron a
considerarse en el calculo del valor a riesgo del
portafolio de activos nacionales (posicion de titulos
publicos).

En noviembre se establecié que el valor a riesgo del
portafolio de activos nacionales (bonos) tenga en cuenta
la posicion de titulos publicos e instrumentos de
regulacion del BCRA, incluidas las tenencias en
“Disponibles para la venta” y excluidos los registrados
en “Cuentas de inversién” y los titulos nacionales que se
registren a valor de costo incrementado por la tasa
interna de retorno (TIR).

Aportes de capital

Desde fines de abril se incorporé la posibilidad de
admitir excepcionalmente aportes en depdsitos y otras
obligaciones por intermediacién financiera de la
entidad, registrandoselos a su valor de mercado y
cumpliendo una serie de condiciones. Hasta tanto haya
notificaciéon de la aprobaciéon de los aportes y en la
medida en que hayan sido contabilizados, se estableci6
su deduccion de la responsabilidad patrimonial
computable de la entidad financiera.

Incumplimientos de capitales minimos
A fines de noviembre se ajustaron las normas sobre
“Incumplimientos de capitales minimos y relaciones

técnicas”, con el objeto de contemplar un incremento
por la exposicion crediticia resultante de las posiciones
no cubiertas por contratos para cubrir variaciones de
precios de las materias primas.

Gestion crediticia

A partir de marzo, a fin de facilitar el acceso al crédito
hipotecario y de incentivar la securitizaciéon de esos
activos, se modificaron las disposiciones relacionadas
con el “Manual de Originacion y Administracion de
Préstamos Hipotecarios”. Entre otros aspectos, se adaptd
el texto para incorporar las disposiciones de la
Comunicacién “A” 4.572, la que permite que el legajo
del cliente sdlo cuente con los datos de su identificacién
cuando la asignacién del crédito se hace mediante
técnicas de “screening” o “credit scoring”. En estos casos,
las entidades financieras deben basarse en las variables
que consideren relevantes para medir la capacidad de
pago asociada a cada deudor.

Con el fin de lograr mayor transparencia en la tasa de
interés publicitada para préstamos, en abril se modifico
la seccién relacionada con la publicidad de este tipo de
tasas, disponiéndose que el costo financiero total (CFT)
sea la variable mas relevante al momento de la toma de
decisiones. En ese sentido, se requirié a las entidades
que en la publicidad de las lineas de crédito, se le
adjudique al CFT mayor o igual importancia que la que
se otorga a informar el nivel de la tasa nominal anual
(TNA). La disposicién rige tanto para la difusion de esta
ultima variable como para la cantidad de cuotas y/o su
importe, cualquiera sea el medio que se utilice (grafico,
radial, televisivo o telefénico).

Otras modificaciones introducidas fueron:

e Los préstamos hipotecarios deben otorgarse en
pesos.

e La periodicidad de la cuota debe ser mensual.

e Se aclara la responsabilidad de la entidad por los
informes de los tasadores externos.

e Se permite a las entidades dar de baja el seguro de
vida cuando el crédito registre una mora superior a 180
dias.

Clasificacion de deudores, previsionamiento
minimo por riesgo de incobrabilidad y garantias

A partir de mayo se dieron a conocer nuevas pautas para
la clasificacion de los deudores de la cartera para

VII. Régimen Normativo | Informe al Honorable Congreso de la Nacién / Afio 2007 | BCRA | 64



consumo o vivienda. Se establecié que la obligacion de
evaluar la capacidad de pago de los deudores no sélo
debe observarse en el momento del otorgamiento de la
asistencia sino también en oportunidad de cada
refinanciaciéon. Ademads, se establecié una dindmica de
mejora en la clasificacion del deudor refinanciado, en
funcién del pago de un porcentaje minimo de la deuda o
de las cuotas canceladas puntualmente para cada
categoria.

Con posterioridad, se dieron a conocer aclaraciones
vinculadas a:

e El tratamiento a seguir para mejorar la clasificacién
de aquellos deudores refinanciados que, por haber
incurrido en atraso en el pago de sus obligaciones
refinanciadas, fueron recategorizados en niveles
inferiores;

e La posibilidad de que la entidad aplique criterios
mas estrictos en materia de clasificaciéon de deudores,
reflejandose  dicha situacién en las previsiones
constituidas;

e La medicién del grado de cumplimiento de las
obligaciones, cuando se recurra a nuevas financiaciones
o refinanciaciones destinadas a cancelar obligaciones
preexistentes, cualquiera sea la modalidad (prérrogas,
ampliaciones de plazo, esperas, renovaciones, etc.);

e La posibilidad de constituir previsiones superiores a
las minimas establecidas;

e Los criterios a utilizar con los cobros no aplicados y
las quitas concedidas previas a la refinanciacidn, los
pagos por adelantado y/o anticipos para acceder a la
refinanciaciéon o posterior a su estructuracién, para el
computo del saldo de capital de la obligacion
refinanciada.

Asimismo, se modificaron las denominaciones de
algunos de los niveles de clasificacion, aplicando un
enfoque mas orientado al riesgo asociado a cada
categoria. Dicho enfoque contempla ademas su
situacion juridica, su situacion en otras entidades y si
refinancié o no su deuda en la entidad.

Se establecié un esquema de transicion para que las
entidades implementen de manera gradual las nuevas
disposiciones, siendo obligatoria la implementacion
plena a partir del 1° de marzo de 2008.

Por dltimo, a fines de noviembre de 2007 se incorpord
como garantfa preferida “A” a los instrumentos de

regulacion monetaria del BCRA, contemplados en el
listado de volatilidades publicado mensualmente por la
entidad.

Sector publico

Financiamiento al sector publico no financiero

A fines de septiembre, se estableci6 que el BCRA
considerard pedidos de excepcion a la limitacion de
otorgamiento de asistencia financiera siempre que exista
aprobacion expresa de la financiacion, o intervencién en
su andlisis, por parte del Ministerio de Economia y
Produccién de la Nacidn, segiin corresponda, de
acuerdo con las normas legales, reglamentarias o de
procedimiento que debe observar esa dependencia de
Estado en la materia.

Exposicion en activos del sector publico

Se establecio, a partir de junio de 2007, el tratamiento a
otorgar a la suscripcidon primaria de titulos valores
publicos nacionales en pesos, con un plazo igual o
superior a 5 aflos a tasa fija y emitidos a partir de ese
mes. Para aquellas entidades que registren excesos en los
limites de exposicién crediticia al sector publico no
financiero, la posicién de esos titulos puede superar el
margen para la realizacién de “operaciones de
compraventa o intermediacion”, en la medida que ello
no genere incrementos en los excesos admitidos en
materia de fraccionamiento del riesgo crediticio.

Asimismo, se establecié que los titulos valores citados
suscriptos en forma primaria, en licitaciones posteriores
a junio de 2007, pueden registrarse a su valor de
incorporacién devengando su rendimiento contra
resultados positivos, en funcién de la TIR que se
determine al momento de su suscripcion primaria. Ello
siempre que el valor de mercado sea igual o superior al
contable, debiendo en caso contrario imputarse el
devengamiento del interés a una cuenta regularizadora
creada a tal efecto, lo que permitird reflejar en los
estados contables una menor volatilidad de estos activos.
Dicha cuenta regularizadora se desafecta con
imputacién a resultados, en la medida en que su saldo
supere la diferencia positiva entre el valor de mercado y
el contable. El precitado criterio de valuacién se
estableci6 en forma transitoria hasta el 30/6/09,
debiendo registrarse los mencionados titulos valores, a
partir de esa fecha, por su valor de mercado.

En otro orden, a fines de agosto se estableci6 que para
calcular el valor presente de los Préstamos Garantizados
(Decreto 1387/01), de los “Bonos garantizados”
emitidos por el Fondo Fiduciario para el Desarrollo
Provincial recibidos en el marco del Decreto N°
1.579/02 (BOGAR 2018), de los “Bonos garantizados”
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emitidos por el Fondo Fiduciario para el Desarrollo
Provincial recibidos en el marco del Decreto N° 977/05
(BOGAR 2020) y de otros instrumentos del sector
publico no financiero sin cotizacién normal y habitual,
se utilizard una tasa de descuento tal que neutralice
(considerando al sistema financiero en su conjunto) el
resultado positivo correspondiente al devengamiento
del rendimiento y, en su caso, el CER, con la pérdida
derivada de la disminucién del valor presente de las
especies comprendidas por efecto de la utilizacion de
una tasa de descuento superior respecto a la aplicada en
el mes anterior. Ello se aplicara siempre que al utilizar la
tasa de mercado (TM), resultase una tasa de descuento
tal que implique una pérdida (para el sistema financiero
en su conjunto) en el valor econémico de la cartera
comprendida mayor o igual al resultado positivo
proveniente del devengamiento de los rendimientos y el
CER, si corresponde.

Normas de valuacion

Valuacion de depdsitos judiciales “pesificados”

Se estableci6 que las entidades financieras constituyan
una prevision por el importe resultante de la diferencia
entre el valor de los depositos judiciales en la moneda
original de la imposicién y el valor contable de esos
depésitos, que al 5 de Enero de 2002 fueran alcanzados
por la Ley N° 25561 y el Decreto 214/02. Dicha
prevision, dispuesta en abril, se registra en el pasivo con
contrapartida en resultados y se previé desafectarla en la
medida que existan pronunciamientos de los jueces que
estén a cargo de las causas a las que correspondan las
imposiciones sobre su constitucion en moneda
extranjera.

Asimismo, se admitié que las entidades financieras
activen, total o parcialmente, los quebrantos
anteriormente sefialados. La amortizacién se efectuard
en cuotas iguales, mensuales y consecutivas, sin que se
extienda mas alla de junio de 2009.

Como resultado de esta Comunicacion, se modificaron
las normas relacionadas con:

Capitales minimos de las entidades financieras: las
diferencias resultantes de medidas judiciales pasaron a
considerarse como un concepto deducible para el
célculo de la responsabilidad patrimonial computable
hasta junio 2009.

Posicion global neta de moneda extranjera: se defini6
un plazo hasta el 31 de marzo de 2008 para la
adecuacion al limite vigente con cardcter general de los
excesos debidos al coémputo de prevision por la
diferencia antes descripta. Se estipulé también un plazo

hasta el 3 de agosto 2007 para presentar un programa de
encuadramiento a la Superintendencia de Entidades
Financieras y Cambiarias (SEFyC).

Distribucion de resultados: se incluyé el saldo por la
activaciéon de la diferencia ya mencionada, entre los
items a deducir para considerar la distribucién de
resultados.

Titulos publicos e instrumentos de deuda emitidos
por el BCRA

Con el propésito de continuar con la politica de
convergencia gradual a normas profesionales locales e
internacionales, en agosto del afio bajo analisis el BCRA
incorporé el esquema de valuacién contable de “cuentas
de inversién” para sus instrumentos de deuda (LEBACy
NOBAC), en tanto se encuentren contemplados en el
listado de volatilidades publicado mensualmente por la
entidad. El plazo de mantenimiento de estas tenencias se
fij6 hasta su vencimiento. La decision de afectar
tenencias en cuentas de inversion, debe ser adoptada
por el Directorio o autoridad equivalente. Se admiti6
que esas tenencias se apliquen a operaciones de pase
pasivo siempre que la contraparte sea otra entidad del
pais, un banco del exterior con calificaciéon A o superior
otorgada por una de las empresas evaluadoras
internacionales admitidas por el BCRA, o el mismo
BCRA.

Con respecto a su valuacion contable, se dispuso que las
tenencias que se incorporen en cuentas de inversion
sean registradas a su valor de costo, con incrementos
mensuales en funcién de la TIR. Para las tenencias
preexistentes, como valor de costo se considerara la
cotizacion en el mercado. En nota a los estados
contables trimestrales y anuales, se expondrd el criterio
de valuacién utilizado, cuantificando la diferencia en
relaciéon con su valuacion a precios de mercado. Las
tenencias se expondran contablemente separadas, en
cuentas habilitadas a tales efectos.

Con relacién a las tenencias de titulos publicos
nacionales e instrumentos de deuda emitidos por el
BCRA, los mismos pueden clasificarse en la categoria
“disponibles para la venta” en la medida que se
encuentren contemplados en el listado de volatilidades
publicado mensualmente por la institucién para el
célculo de la exigencia de capital minimo por riesgo de
mercado. La decision de incorporar las tenencias en esta
categoria debe ser adoptada por el Directorio o
autoridad equivalente. Asimismo, se admitié que esas
tenencias se apliquen a operaciones de pase pasivo, tal
como se explicitd anteriormente. Su registro se realiza
segtin su valor de cotizacién, exponiendo en nota a los

VII. Régimen Normativo | Informe al Honorable Congreso de la Nacién / Afio 2007 | BCRA | 66



estados contables trimestrales y anuales el uso de la
metodologia y su cuantificacion por el posible efecto en
el estado de resultados.

Respecto a su exposicion contable, de existir una
diferencia entre el costo de incorporacion y el valor de
cotizacion, la misma debe ser expuesta en cuentas
habilitadas en el Patrimonio neto (Diferencia de
valuacién no realizada).

Depésitos e inversiones a plazo

A vpartir de enero se amplié la gama de los activos e
indicadores elegibles a fin de calcular la retribucién
variable de las inversiones a plazo. Para su
determinacion se debe utilizar un rango entre valores
minimos y maximos de la variacién de precios que
experimenten los activos de referencia. Entre los
indicadores incorporados se encuentran la tasa de
interés publicada por el BCRA para depdsitos a plazo
fijo de hasta 59 dias (segin la encuesta diaria para
operaciones en pesos y en ddlares estadounidenses), el
CER (s6lo para colocaciones en pesos a un plazo
minimo de 365 dias) y las monedas extranjeras
transables internacionalmente (ddlar, libra esterlina,
yen, real y euro).

Asimismo se admitié que, en lugar del requisito de la
aprobacidn previa para comenzar a operar, las entidades
financieras notifiquen a la SEFyC el inicio de la
operatoria en este rubro, informando las caracteristicas
particulares de cada modalidad de inversion con
retribucién variable que ofrezcan a su clientela.

Se modificaron, a partir de abril, las tasas de interés
utilizadas como retribucion bésica de los dep6sitos con
cldusulas de interés variable. Asimismo, en octubre se
modificaron las monedas y titulos admitidos para la
captacién de depdsitos a plazo.

Se incorporaron los instrumentos de deuda emitidos por
el BCRA vy se elimind la posibilidad de utilizar titulos
privados con oferta publica al aclararse que en el caso de
instrumentos del pais, los titulos admisibles son los
contemplados en el listado de volatilidades publicado
por el BCRA a los fines del computo de la exigencia de
capital minimo por riesgo de mercado.

Por dltimo, a fines de diciembre se establecié que:

e En el caso de las inversiones con opcién de
cancelacion anticipada, el plazo minimo para
certificados nominativos intransferibles en pesos de
titulares del sector publico serd de 90 dias, con

posibilidad de cancelacién anticipada, la que podra ser
ejercida una vez transcurrido un plazo no inferior a 10
dias desde la fecha de imposicion. Para otros titulares, el
plazo minimo se mantiene en 180 dias. Asimismo, se
admitié6 como inversor calificado al Gobierno de la
Ciudad Auténoma de Bs. As.

e Con respecto a la reglamentaciéon de la cuenta
corriente bancaria, se prorrog6 hasta diciembre de 2008
el plazo para la limitacién de endosos en los cheques y
letras de cambio.

Seguro de garantia de los depdsitos

En junio de 2007 se aclaré que la garantia cubrira la
devolucién del capital depositado y los intereses. Se
incorporaron ademas las actualizaciones por el CER y
diferencias de cotizacién, segun correspondan, sin
exceder de $ 30.000.

Tratamiento de los productos derivados

A fines de octubre de 2007 se establecieron
modificaciones en el tratamiento que se dispensa a los
productos derivados, en las normas que se enumeran a
continuacion.

Fraccionamiento del riesgo de crédito

Se establecieron medidas sensibles al riesgo, calibradas
para diversos productos derivados y sus activos
subyacentes, de manera tal que los porcentajes de
afectacién estén en linea con el riesgo asumido, el que
depende de las caracteristicas de la transaccién (tipo de
contrato, frecuencia de la valuacion a mercado,
volatilidad del activo). La exposicion crediticia de cada
transaccion vigente se determinara diariamente como la
suma de sus exposiciones real y potencial, sin superar el
valor nocional neto de las garantias correspondientes. Se
entiende por exposicion real el valor de reposicion del
contrato, resultante de aplicar los precios de mercado al
derivado involucrado en la posiciéon. A su vez, la
exposicion potencial surge de considerar la eventual
exposicion crediticia conforme a un modelo de valor a
riesgo (VaR) que tenga en cuenta la volatilidad de los
precios del activo subyacente, el plazo remanente para el
cobro, el tipo de operacién y de subyacente y esté sujeta
a un limite inferior fijado con fines prudenciales, a la vez
que se computa neta de las garantias admisibles.

El VaR se calculard de acuerdo a formulas establecidas
para distintos grupos de operaciones:
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e Contratos a término (forwards) y futuros sobre
acciones y titulos publicos e instrumentos de deuda del
BCRA con volatilidad publicada, monedas extranjeras
contempladas como indicadores de rendimiento en las
inversiones a plazo con retribucion variable y materias
primas con cotizacion habitual en los mercados.

e Opciones de compra o de venta sobre los activos
referidos en el punto anterior.

¢ Contratos a término (“forwards”) o futuros sobre las
tasas BADLAR, BAIBOR y LIBOR e indice CER.

e Swaps sobre las tasas BADLAR, BAIBOR y LIBOR,
de moneda e indice CER.

e Instrumentos derivados no considerados en los
puntos anteriores, sobre activos subyacentes con
cotizacion habitual.

e Restantes operaciones con derivados.

Resultan computables las garantias afectadas a cada
operacion canalizada por
autorregulados del pais con contraparte central,
mantenidas en custodia en una entidad financiera o bien
integradas en un Fideicomiso de Garantia. Se otorgd
similar tratamiento a aquellas garantias vinculadas a

mercados a término

operaciones canalizadas por mercados autorregulados
del exterior con contraparte central y se incorporaron
las garantias integradas en los agentes de registro y
custodia admitidos.

Graduacion del crédito

Se establecié que se podra adicionar a la responsabilidad
patrimonial computable (RPC) de la cdmara
compensadora y liquidadora, el valor actualizado del
patrimonio de los fideicomisos de garantia, constituidos
para asegurar el cumplimiento de las operaciones y
resguardar la operatoria de los mercados a término
autorregulados del pais con contraparte central en
dichos mercados o en sus camaras. Ello se aplica cuando
se trata de garantias constituidas en forma solidaria y/o
con caracter general a tales fines, siempre que el
beneficiario sea la contraparte central sobre la cual la
entidad deba ponderar el riesgo crediticio implicito en la
operacion.

Afectacion de activos en garantia

Se ampli6 el porcentaje del 5% a aplicar sobre la RPC a
efectos de determinar el limite maximo del total de
titulos valores y/o disponibilidades que se afecten en
garantia de lineas de crédito del exterior y de

operaciones con derivados. El margen de afectacion de
activos para contrapartes distintas al BCRA se estableci6
en 10%, ampliandose al 50% si se incluye al BCRA y a
las lineas de crédito de organismos internacionales
instrumentadas por el Gobierno Nacional.

Por dltimo, a fines de noviembre se establecié que las
entidades podran acordar con clientes locales contratos
de cobertura de precios de materias primas,
concertando una cobertura con otra contraparte y bajo
el cumplimiento de determinadas condiciones.

Cajas de Crédito Cooperativas

En septiembre de 2007 se aprobaron las normas que
brindan un nuevo disefio institucional para las Cajas de
Crédito Cooperativas (CCC, Ley N° 26.173).

El nuevo esquema de las CCC exhibe como principales
modificaciones las siguientes:

e  DPueden operar con hasta cinco sucursales dentro de
su zona de actuacidn, incluidas las oficinas de atencién
transitoria. Sus asociados deben realizar su actividad
econémica o hallarse radicados dentro de la zona de
actuacion en la que opera la entidad.

e Atendiendo a las caracteristicas de los sectores
econémicos a ser asistidos por las CCC, se redujeron los
requisitos necesarios para el otorgamiento de
financiaciones, junto con la fijacién de montos y plazos
maximos.

e Las CCC pueden ofrecer el servicio de letras de
cambio, pagaderas a un dia fijo (sin exceder 360 dias) o
a la vista. Se dispuso la creacién de una “Central de
letras de cambio rechazadas”, administrada por el
BCRA. Su principal objetivo es incentivar el correcto
uso de estos instrumentos de pago y crédito.

e El fondeo de las CCC se basa en una estructura
atomizada de depdsitos. Pueden captar recursos de
personas fisicas y juridicas, asociadas o no a la entidad,
exclusivamente en pesos. El conjunto de operaciones
con asociados no podra ser inferior al 51% de depdsitos
y otras obligaciones por intermediaciéon financiera
(capitales).

Otras regulaciones

e Integracion de la responsabilidad computable de las
casas y agencias de cambio: Se definié el concepto de
responsabilidad  patrimonial =~ computable = como
integrado por: i) capital social; ii) ajustes al patrimonio;
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iii) aportes no capitalizados; iv) reservas de utilidades y
v) resultados no asignados (el resultado positivo del
ultimo ejercicio cerrado se computard una vez que se
cuente con dictamen del auditor).

e Condicién de micro, pequefia o mediana empresa:
Se actualizaron, a partir de febrero, los valores
correspondientes a la determinacion de la condicién de
este tipo de empresas. Cuando la empresa estd vinculada
a otras empresas, se analizard en forma separada e
independiente el cumplimiento, por cada una de ellas,
de los requisitos exigidos por el régimen.

e Desempefio de las funciones de custodio y de agente
de registro: A partir de marzo se incluyé a los
instrumentos de deuda del BCRA con cotizacién
habitual en las bolsas y mercados en los que se transen,
como inversiéon admisible para integrar el exceso de
responsabilidad patrimonial exigible a las entidades que
cumplan con la funciones de custodio y agente de
registro. Este concepto también se incorpord en los
casos de entidades que cumplan con la funcién de
custodia de los titulos representativos de las inversiones
de los fondos de jubilaciones y pensiones. Esos
instrumentos de deuda también son admisibles para los
aportes de capital.

e Dependencias destinadas a prestar determinados
servicios: A partir de abril de 2007 estas dependencias
pueden otorgar préstamos en efectivo hasta $5.000
(antes, so6lo hasta $2.000). También pueden ofrecer
servicios de pagos y cobros a proveedores y clientes de
empresas, s6lo mediante el uso de cheques u otros
documentos.

VII.2. Cambios en la normativa cambiaria

Se introdujeron diversas modificaciones a la normativa
cambiaria relacionadas con el comercio exterior, el
control de ingreso de capitales y la formacién de activos
externos de residentes. Las principales modificaciones
introducidas en el marco normativo que regula el
funcionamiento del Mercado Unico y Libre de Cambios
(MULC) fueron las siguientes:

Operaciones de comercio exterior

e Mediante la Comunicacién “A” 4.639 se permitio la
aplicacion de cobros de exportaciones de bienes al pago
de servicios de capital e intereses de nuevas deudas
financieras contraidas por exportadores por emisiones
de bonos en el exterior y préstamos con bancos del
exterior y en moneda extranjera con entidades
financieras locales fondeadas en lineas de crédito del

exterior, o con otras fuentes de financiamiento de las
entidades locales, si especificamente lo permiten las
normas de aplicacion en la materia. La autorizacién rige
en la medida que se cumplan las condiciones de plazo
(no menor a 10 anos), vida promedio (no menor a 5
afios) y tasa (no mayor a Libor + 1%) de la operacién de
financiamiento, entre otros requisitos.

e A partir de lo dispuesto por Comunicaciéon “A”
4.641, el plazo de ingreso de las divisas de exportaciones
de bienes de capital, tecnolégicos y régimen de
exportacion llave en mano comprendidos en el Anexo
19 del Decreto 690/02, de contar la operacién con
financiamiento de una entidad financiera local, puede
extenderse por el plazo que dure dicho financiamiento.

e En los casos de liquidaciones extemporaneas de
cobros de exportaciones y de devoluciones de pagos
anticipados o a la vista de importaciones, mediante la
Comunicacion  “A” 4.668, se suspendieron las
disposiciones adoptadas por Comunicacién “A” 3.608.
Esta ultima estipulaba que dichas operaciones se debian
liquidar al menor tipo de cambio entre el
correspondiente al MULC vy el de referencia del dia de
vencimiento y, de corresponder este dltimo, las divisas
debian ser cedidas al BCRA a ese mismo tipo de cambio.

e Mediante la Comunicacion “A” 4.672 se
incorporaron nuevos requisitos a los ingresos en el
mercado local de cambios de operaciones de
endeudamiento en concepto de anticipos de clientes y
prefinanciaciones de exportaciones.

Controles de ingreso de capitales

En materia de controles al ingreso de capitales, y en
funcién de las disposiciones adoptadas por el Poder
Ejecutivo Nacional 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, N°
731/2006 del 17 de septiembre de 2006, N° 1.076/2006
del 21 de diciembre de 2006 y N° 141/2007 del 15 de
marzo de 2007 del Ministerio de Economia y
Produccién®, se emitieron normas reglamentarias. Las
principales disposiciones adoptadas durante 2007
fueron las siguientes:

e Mediante las Comunicaciones B 8.901 y B 8.978 se
informaron excepciones a la constitucién 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 dispuestas por la Resolucién N°

0 Reglamentadas por Comunicaciones A 4.359, A 4.377, B 8.599, B
8.814, B 8.901, B 8.978 y complementarias.
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1.076/2006 del 21 de diciembre de 2006 y 141/2007 del
15 de marzo de 2007, respectivamente, ambas emitidas
por el Ministerio de Economia y Produccién.

e Mediante las Comunicaciones “A” 4.632, “A” 4.633 y
“A” 4.711 se emitieron disposiciones reglamentarias de
la aplicacion del depésito no remunerado e
intransferible por el 30% del monto involucrado
respecto de ingresos de fondos del exterior en concepto
de inversiones directas, por préstamos financieros
destinados a la inversion en activos no financieros, y por
venta de activos externos de residentes por sobre los
US$2 millones por mes calendario.

e Mediante las Comunicaciones “A” 4.685 y “A” 4.724
se flexibilizaron las condiciones de aplicacion del
deposito citado a las ventas de activos externos que
realicen los Fondos de Jubilaciones y Pensiones
regulados por la Superintendencia de Administradoras
de Fondos de Jubilaciones y Pensiones.

Endeudamientos financieros en el exterior

La Comunicacion “A” 4.643 extendié a 365 dias
corridos de la fecha de desembolso de los fondos el
plazo para ingresar y liquidar en el MULC nuevos
endeudamientos financieros con el exterior.

e Mediante la Comunicacion “A” 4.710 se estableci6 el
mismo plazo para las colocaciones propias de deuda
financiera, o por emisiones de acciones en el exterior y/u
otros fondos provenientes de desembolsos de nuevas
deudas financieras con el exterior del sector financiero.

e Las Comunicaciones “A” 4.662 y “A” 4.692
establecieron un reordenamiento y nuevas normas
aplicables para la venta de cambio a no residentes,
contemplando casos como el acceso al MULC por
reducciéon de capital o devolucion de aportes
irrevocables  decididos  por empresas locales,
repatriaciones de herencias e indemnizaciones decididas
por tribunales locales a favor de no residentes.

Formacion de activos externos de residentes

Mediante la Comunicacién “A” 4.669 se admitié el
acceso al mercado local de cambios hasta el 31 de
diciembre de 2007 para la constitucion de inversiones de
portafolio en el exterior de personas juridicas residentes
en el pafs no comprendidas en el sector financiero. Esta
admisién es valida en la medida en que los fondos y su
rentas sean aplicados al pago a no residentes de
importaciones de bienes, utilidades y dividendos e
inversiones directas argentinas en el exterior.

Asimismo, dicha norma exceptud de la conformidad
previa de este BCRA, bajo ciertas condiciones, a las
operaciones de inversiones directas en el exterior en
actividades productivas de bienes y servicios no
financieros que realicen empresas residentes en el pais,
en la medida en que no sean fondeadas con
endeudamiento externo.

Mediante las Comunicaciones “A” 4.685 y “A” 4.724, a
su vez, se flexibilizd el acceso al mercado de cambios de
los Fondos de Jubilaciones y Pensiones regulados por la
Superintendencia de Administradoras de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones, para las inversiones de
portafolio en activos externos.

Mercado Unico y libre de Cambios

e La Comunicacion “A” 4.661 establecidé nuevas
normas en materia de horarios de operaciones en el
mercado de cambios.

¢ Mediante las Comunicaciones “A” 4.687 y “A” 4.717
se establecieron condiciones para el encuadre de
ingresos de fondos bajo el concepto de repatriaciones de
inversiones de residentes en activos externos. Asimismo,
mediante la Comunicacién “A” 4.728 se agregaron
requisitos para el acceso de residentes al MULC para
constituir inversiones de portafolio en el exterior.
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VIII. Balance General y Notas a los Estados Contables

En este capitulo se presenta la situacion patrimonial que
expresan los Estados Contables del Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA) al cierre del ejercicio
financiero 2007. Para facilitar su lectura se describen las
modificaciones mas significativas en el marco juridico
en el cual el BCRA desarroll6 su actividad.

Activo

El 3 de enero de 2006 el BCRA cancel6 la deuda que la
Republica Argentina mantenia con el Fondo Monetario
Internacional (FMI), en el marco de la sancién de la Ley
Ne 26.076 y las Resoluciones N° 49/05 del Ministerio de
Economia y Produccién y N° 431/05 del Directorio del
BCRA. La Resolucién N° 49 en su articulo 2°, instruyé 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.

El mencionado instrumento financiero, que con fecha 5
de enero de 2006 ingres6 al patrimonio del BCRA por
un valor coincidente con el de la deuda cancelada, se
encuentra registrado en la cuenta “Letra Intransferible
Vencimiento 2016” del rubro activo “Titulos Publicos”.

Mediante la sancién del Decreto N° 1599/05 con fecha
15 de diciembre de 2005 el Poder Ejecutivo Nacional
modificéd los articulos 4°, 5° y 6° de la Ley N° 23.928
estableciendo que las Reservas que excedan el 100% del
respaldo de la base monetaria seran denominadas de
libre disponibilidad, y siempre que resulte de efecto
monetario neutro, podran aplicarse al pago de
obligaciones contraidas con organismos financieros
internacionales. Al 31 de diciembre de 2007, el
excedente del rubro Reservas Internacionales respecto
de la base monetaria alcanzaba $46.191 millones.

Las Reservas Internacionales alcanzaron al cierre del
ejercicio 2007 un saldo de $145.469 millones. En su
composicion se destacan las inversiones realizadas en el
exterior en concepto de depositos a plazo fijo y valores
publicos. El ingreso financiero obtenido por la
colocacion de las Reservas fue de $5.613 millones.

En el rubro “Titulos Publicos”, cabe mencionar que al
31 de diciembre de 2007, el importe convertido a pesos
segun el criterio de valuacion al costo mads intereses

devengados de la letra intransferible en canje de la
obligaciones con el FMI, que el Gobierno Nacional
mantenia con el BCRA (Resolucién del Directorio N° 3
del 5 de enero de 2006) ascendié a $30.680 millones. A
la fecha de emision de los presentes estados contables se
cobré la totalidad de los servicios financiero segtn el
cronograma establecido

Los Adelantos Transitorios son otorgados en virtud del
articulo N° 20 de la Carta Organica del BCRA. Al 31 de
diciembre de 2007 el saldo de este rubro ascendié a
$21.330 millones, habiéndose solicitado $10.280
millones por la Secretaria de Hacienda para el pago de
obligaciones con organismos internacionales de crédito
y $11.050 millones para otras aplicaciones, mientras que
al 31 de diciembre de 2006 el total de adelantos al
Gobierno Nacional ascendia a $18.330 millones, de los
cuales $9.796 millones fue destinado al pago de
obligaciones con organismos internacionales de crédito
y $8.534 millones para otras aplicaciones. Estos
Adelantos Transitorios no devengan tasa de interés y se
encuentran registrados a sus valores nominales.

El rubro Créditos al Sistema Financiero del pais registré
un saldo neto de prevision de $3.289 millones a fines del
ejercicio 2007, mostrando una disminucién de $2.978
millones respecto del ejercicio 2006, debido basicamente
a los pagos efectuados por la 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. Dichas asistencias se encuentran
consignadas en su valor de origen ajustado por la
evolucion del Coeficiente de Estabilizacién de
Referencia (CER), madas los intereses devengados y
regularizados por una previsién determinada en base a
la estimacion de la incobrabilidad y la evaluacién de las
garantias recibidas. En tal sentido, se procedié a la
desafectacion de previsiones por un monto de $456
millones y se constituyeron nuevas previsiones por $56
millones.

En el marco de las registraciones contables vinculadas
con el pago de deuda efectuado al Fondo Monetario
Internacional durante el ejercicio 2006, se procedi6
oportunamente a la reexposicion de las lineas basicas de
financiamiento que hiciera uso el pais. Tal
reclasificaciéon motivé la modificaciéon en la
denominacién del rubro anteriormente identificado
como “Fondos Transferidos al Gobierno Nacional por
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Colocaciones con el Fondo Monetario Internacional y
Contrapartida del Uso del Tramo de Reservas” por el de
“Contrapartida del Uso del Tramo de Reservas”.

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007
PRESENTADO EN FORMA COMPARATIVA CON EL EJERCICIO ANTERIOR
- En Pesos -
ACTIVO

31/12/2007 31/12/2006

Oro (Neto de previsiones) (Nota 4.1 y Anexos I y IT)
Divisas (Nota 4.2 y Anexo II)

Colocaciones realizables en divisas (Nota 4.3 y Anexo IT)
A.L.A.D.L (Neto) (Anexo II)

4.620.743.490)
8.643.363.149)
132.132.477.910)
72.795.068|

3.445.609.486)
7.049.929.519|
87.847.184.164
23.937.230|

TITULOS CARTERA PROPIA DEL B.C.R.A.
Titulos bajo ley extranjera (Nota 4.4.1.1 y Anexos Il y I1I)
Titulos bajo ley nacional (Nota 4.4.1.2 y Anexos IT y I1I)

Bono Consolidado del Tesoro Nacional 1990
Letra Intransferible vencimiento 2016

36.360.698.409
21.545.743]
36.339.152.666)
4.734.789.572|
30.680.424.470
Otros 4.777.264.511
MENOS:
Regularizacion del d del Bono Ci lidado 1990 3. 325.
CARTERA DE PASES CON EL SISTEMA FINANCIERO (Nota 4.4.2

36.722.592.730
35.784.581
36.686.808.149
4.734.789.572|
29.818.917.159]
5.986.427.305

3.853.32

y Anexo I1I) 386.212.176) 68.222.500)
PREVISION POR DESVALORIZACION DE TITULOS PUBLICOS

(Nota 4.4.3 Anexos I y III) 885.754.595 898.950.251,
Pago Obligaciones con Or Inter: les 10.280.000.000 9.796.000.000)

Otras Aplicaciones 11.050.000.000 8.534.000.000
Entidades Financieras (Neto de previsiones)
Entidades financieras (Nota 4.6)

MENOS:

Prevision por incobrabilidad (Nota 4.6 y Anexo I)

3.288.593.041
3.978.557.880)

6.267.285.929
7.356.344.392

689.964.839 1.089.058.463

Este rubro registra la contrapartida del uso del tramo de
Reservas que fueran recibidos por el BCRA y
transferidos al Gobierno Nacional con anterioridad al
30 de septiembre de 1992 por DEG 529,3 millones,
equivalentes a un valor nominal (VN) de $2.632,6
millones (igual cantidad de DEG equivalentes a un valor
nominal de $2.444,1 millones al 31 de diciembre de
2006).

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 participaciéon en el FMI que ha
sido integrada en activos de reserva (Ver Nota 4.15).

El rubro “Derechos por operaciones a término” se
increment6 en $10.636 millones, fundamentalmente por
las siguientes operaciones: $2.272 millones en concepto
de LEBAC emitidas para su aplicacién como activos
elegibles en la concertacién de operaciones de pases
pasivos incluido el correspondiente aforo, $3.282
millones de ventas a término y $4.470 millones por el
neto de las operaciones de pases activos y pasivos con el
sistema financiero.

El rubro “Otros activos” se incrementd en $5.317.258
con respecto al ano anterior. Este incremento se debi6 a
los siguientes resultados: Prestamos garantizados en la
cartera del BCRA (Decreto N° 1387/01) $835 millones,
Bienes de uso (neto de amortizaciones acumuladas)
$121 millones, Existencias de papel y cospeles para
emision monetaria $45 millones, Oro amonedado
(monedas de oro con fines numismaticos) $24 millones,
bienes  intangibles (netos de  amortizaciones
acumuladas) $1.563.000, diversos (incluye operaciones
cursadas y canceladas en el marco de Convenios de Pago
y Créditos Reciprocos de ALADI) $28 millones.

Pasivo

El rubro del pasivo “Base Monetaria”, que ascendié a
$99.279 millones, se encuentra integrado por la cuenta
“Circulacién monetaria” y las “Cuentas corrientes en
pesos”, cuyos saldos al 31 de diciembre de 2007 fueron
de $74.804 y $24.475 millones, respectivamente. Por su
parte, el rubro “Cuentas corrientes en otras monedas”
registré un saldo de $8.376 millones, que agregado a la
Base Monetaria conforman los Pasivos Monetarios del
BCRA.

PASIVO 31/12/2007 31/12/2006
Circulacién Monetaria (Nota 4.11.1)

Cuentas Corrientes en Pesos (Nota 4.11.2)

74.803.732.457
24.474.926.320)

59.222.424.305)
20.843.885.058

Fondo Monetario Internacional (Nota 4.15) 4.538.630.029)
4.849.410.655|
Banco Interamericano de Desarrollo 149.686.002

Otras 46.900

4.214.944.837]
55.603.554]
123.841.209|
4.010.145

Banco Internacional de Pagos de Basilea (Nota 4.15)

Letras emitidas en Moneda Extranjera 0
57.285.027.591

55.431.968|

Letras y Notas emitidas en Moneda Nacional 42.036.408.893

Las Notas 127y los Anexos I a V son parte integrante de los Estados Contables.

El rubro “Depositos del gobierno nacional y otros”, que
representa la cuenta que el Gobierno Nacional mantiene
abierta en el BCRA a los efectos de cumplir con las
operaciones que le son propias registr6 un saldo de
$5.565 millones.

El rubro “Otros depdsitos”, que al 31 de diciembre de
2007 alcanzé $172 millones, incluye entre otros, $126
millones correspondientes a los depdsitos constituidos
por el Gobierno Nacional en las condiciones establecida
en el Art. 1 del Decreto N° 186/02, que retnen las
caracteristicas de inembargables e indisponibles y
operan exclusivamente como garantia de las distintas
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series de Bonos del Gobierno Nacional destinados al
canje de certificados de deposito a los ahorristas del
sistema financiero.

Mediante Resolucién del Directorio N° 377 del 15 de
diciembre de 2005, se aprobo el Convenio de Facilidad
Crediticia con el Banco Internacional de Pagos de
Basilea (BIS). Esta medida 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. Al 31 de diciembre de 2007 el saldo
alcanzo $4.789 millones, en tanto que al 31 de diciembre
de 2006 esta linea no registraba saldo. Ademas, dentro
del item del Banco Internacional de Pagos de Basilea se
incluyen $59 millones correspondientes al capital
exigible por la suscripcién de acciones del citado
organismo ($55 millones al 31 de diciembre de 2006).

Entre las operaciones permitidas al BCRA en el Art. 18
de su Carta Organica figura la de emitir titulos o bonos,
asi como certificados de participacion sobre valores que
posea. Estos instrumentos permiten al BCRA contar con
una herramienta de absorcién monetaria. Asi, desde el
afio 2002 el BCRA ha emitido letras en pesos y ddlares
(LEBAC). Las mismas 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 valian a su valor
nominal neto de intereses a devengar reexpresado al
tipo de cambio de referencia del délar difundido por el
BCRA, vigente al cierre de las operaciones de 2007.

Ademds, a partir del mes de mayo de 2004, la
Resolucién del Directorio N° 155/04 autorizé la
afectacién de una proporcion 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 dichas operaciones se
valda a valores de mercado y se expone restandola del
rubro Titulos emitidos por el BCRA.

A partir del 2 de octubre de 2003 el BCRA ha emitido
notas en pesos cupon 8% anual a 3 afios de plazo y notas
en pesos ajustables por CER cupén 3% anual a 3 afios de
plazo (NOBAC). Adicionalmente a partir del 19 de abril
de 2005 se inicié la emisién de NOBAC en pesos con
cupén variable (BADLAR + 2,5%). Estas NOBAC se
encuentran valuadas a su valor nominal, mas intereses
devengados hasta la fecha de cierre de cada ejercicio.

Adicionalmente, el Directorio del BCRA autorizé a
partir del 26 de septiembre de 2007 la emisién de

LEBAC y NOBAC para ser negociadas exclusivamente
en el mercado interno y destinadas a personas juridicas
constituidas en el pais sujetas a fiscalizacién permanente
de organismos nacionales de regulacién y control y a
entidades financieras autorizadas por el BCRA para su
cartera propia, ademds de las personas fisicas residentes
en el pafs y cuentas oficiales. Al 31 de diciembre de 2007
el saldo de Titulos afectados a esta operatoria ascendia a
$5.590 millones.

El rubro “Obligaciones por operaciones a término” se
incrementé en $9.824 millones respecto del ejercicio
anterior, motivado principalmente por: $1.865 millones
por Obligaciones por operaciones de pases pasivos,
$2.522 millones por Obligaciones por pases pasivos
(Comunicacién “A” 4508), $1.633 millones por Especies
a entregar por operaciones de pases activos y $3.282
millones por Moneda extranjera a entregar por ventas a
término.

Con respecto al rubro “Otros pasivos”, éste se
increment6 en $447 millones respecto del ejercicio
anterior, basicamente por: $446 millones por Fondos
rotatorios provenientes de Organismos Internacionales,
$125 millones por Obligaciones por servicios de
Préstamos Garantizados y una disminucién de $236
millones de Obligaciones por suscripcién de BODEN.

Con respecto al saldo del rubro “Previsiones”, éste
disminuyé en $140 millones respecto del afo anterior,
debido principalmente a la reduccidn del item Prevision
para asuntos en tramite judicial.

Estado de resultados

El Resultado neto del afio 2007 alcanzé $7.777 millones,
siendo este el mayor monto alcanzado en los ultimos
afos. Las partidas mds relevantes que originaron este
resultado fueron: $5.613 millones en concepto de
intereses y actualizaciones ganados sobre Reservas
Internacionales, $2.122 millones en concepto de
intereses y actualizaciones ganados sobre Titulos
Publicos, y $6.151 millones derivados de diferencias
netas de cotizacién de activos y pasivos. En cuanto a los
egresos deben destacarse: $6.278 en concepto de
intereses y actualizaciones sobre Titulos emitidos por el
BCRA y $468 millones por operaciones con el sistema
financiero ($244 millones por intereses sobre saldos en
cuentas corrientes y $224 por primas netas devengadas
por operaciones de pases).
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ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO POR EL EJERCICIO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2007
PRESENTADO EN FORMA COMPARATIVA CON EL EJERCICIO ANTERIOR
N PESOS-

RESERVAS

AJUSTEAL ~ RESERVA  RESERVA REVALUO KE&UL'EADOS TOTAL

e 22
CAPITAL  GENERAL  ESPECIAL TECNICO o0 31122007

(CONCEPTOS CAPITAL

Saldos al comienzo del ejrcicio 10552236457 2711815233 6.632.025.845) SS87LO90| 3716366624 23.668315249 | 21245101345
(Distribucion de Utilidades segin

[Resolucién e Directorio N° 84/07 del 29

\de marzo de 2007 y 98/06 del 27 de abril

de 2006 1.710911.083| 357.155.541]  498.300.000] (3.716.366.624)]  (1.150.000.000) (*)] (1.293.152.720)|
[Resultado neto del ejercicio - Ganancia 7. 2. 6.366.624|

2 776698422
Saldos al cierre del ejercicio 671

() Transerencia de fondosal Tesoro Nacional de acuerdo con I stablecido por el Ar &ela CO.

Las Notas 127 yos Anexos I V son parteintegrante delos Estados Contabls,

ESTADO DE RESULTADOS
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2007
PRESENTADO EN FORMA COMPARATIVA CON EL EJERCICIO ANTERIOR
- En p

Intereses y actualizaciones netos:
Ganados: 8.192.280.897
Sobre Reservas Internacionales (Nota 4.21) 5.613.228.202
Sobre Titulos Publicos (Nota 4.21) 2.121.793.677,
Sobre depdsitos en el FMI y otros organismos 3.833.303
Sobre Créditos al Sistema Financiero (Nota 4.21) 344.262.609
Sobre Otros Activos (Nota 4.21) 109.163.106
Perdidos: (6.887.729.177)
Sobre Titulos emitidos por el BCRA (Nota 4.21) (6.278.214.850)
Sobre Préstamos con Organismos Internacionales (Nota 4.21) (141.665.712),
Sobre Otras Operaciones con el Sistema Financiero (Nota 4.21) (467.520.319),
Sobre Otros Pasivos (328.296)
Recuperos Netos de Previsiones sobre Titulos Publicos y Créditos al
Sistema Financiero (Nota 4.21) 412.289.279

Diferencias Netas de Cotizaciéon (Nota 4.21) 6.150.541.712
Diferencias de Negociacion de Divisas (Nota 4,21) 96.584.264
Diferencias de Negociacion de Otros Instrumentos Financieros (Nota 131.804.

Resultado Financiero Neto 8.095.771.146 4.213.192.460
Comisiones Netas 1.470.244
Comisiones obtenidas
Comisiones cedidas
Aportes a Rentas Generales s/Ley de Presupuesto Nros. 26.078 y 26.198 (60.000.000) (60.000.000)
Gastos de Emisién Monetaria (Nota 4.21) (116.375.800)  (126.134.171)
\Gastos Generales (Nota 4.21) (331.736.869) (258.444.455)
Recuperos/(Constituciones) Netos de Otras Previsiones (Nota 4.21) 136.317.008 (48.348.933)
(Cargos varios 6.646.551 9.475.237
Resultado Neto por actividades operativas 7.731.215.676  3.731.210.382
Otros ingresos (egresos) Netos 45.482.746 (14.843.758)

RESULTADO NETO DEL EJERCICIO - GANANCIA | 7.776.698. 3.716.366.624
Las Notas 1 a7 y los Anexos I a V son parte integrante de los Estados Contables.
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Notas a los estados contables por el ejercicio
anual finalizado el 31 de Diciembre de 2007
(los montos estan expresados en miles)

Nota 1. Naturaleza y objeto del Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA)

El Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) es
una entidad autdrquica del Estado Nacional Argentino
regida por las disposiciones de su Carta Organica (art. 1
de la Ley N° 24.144).

La funcién primaria de la Institucién es preservar el
valor de la moneda. Ademds desarrolla 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 Nacién adhiera.

De acuerdo con lo establecido por el articulo 41 de la
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. Hechos relevantes acaecidos durante
los ejercicios 2006 y 2007

Con la finalidad de facilitar la lectura de los estados
contables se describirdn en los siguientes pdrrafos
aquellas medidas econdémicas mds significativas
aplicadas durante dichos ejercicios y hasta la fecha de
emisién de los presentes estados contables.

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

Con fecha 3 de enero de 2006 el BCRA procedi6 a
cancelar la deuda con el F.M.I, en el marco de la
sancion de la Ley N° 26.076 y las Resoluciones N° 49/05
del Ministerio de Economia y Produccién y N° 431/05
del Directorio del BCRA

La citada Resolucién N° 49 en su articulo 2 instruyé a la
Secretaria de Hacienda y a la Secretaria de Finanzas de
ese Ministerio a implementar, a través de la emisién de
una Letra en doélares estadounidenses, el canje de los
pasivos del Gobierno Nacional que constituian activos

del BCRA derivados del endeudamiento con el
mencionado organismo internacional.

El mencionado instrumento financiero, que con fecha 5
de enero de 2006 ingresé al patrimonio del BCRA por
un valor coincidente con el de la deuda cancelada, se
encuentra registrado en la cuenta “Letra Intransferible
Vencimiento 2016” del rubro activo “Titulos Publicos”
(Ver Nota 4.4.1.2.2).

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

Mediante la sancién del Decreto N° 1599/05 de fecha 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 cien por ciento de la base monetaria serdn
denominadas de libre disponibilidad y que siempre que
resulte de efecto monetario neutro, las mismas podran
aplicarse al pago de obligaciones contraidas con
organismos financieros internacionales. Al 31 de
diciembre de 2007 y 2006 el excedente del rubro
Reservas Internacionales respecto de la Base Monetaria
alcanzaba a $46.190.721 y $18.300.351 respectivamente.

2.3 Tratamiento de las asistencias por iliquidez al
sistema financiero

Mediante Decreto N° 739/03 del 28 de marzo de 2003 y
su complementario N° 1262/03 del 26 de mayo de 2003
se estableci6 la normativa vinculada a la cancelacion de
la asistencia por iliquidez otorgada a las entidades
financieras durante los afios 2001 y 2002.

Durante el ejercicio 2006 se mantuvo la tendencia del
sistema financiero a acelerar la reducciéon de sus
obligaciones con el BCRA, proceso que continué
durante el ejercicio 2007. Tales cancelaciones
permitieron que al 31 de diciembre de 2007 la cantidad
de entidades deudoras se redujera a s6lo 1 de las 2 que
mantenian deudas del caracter indicado al 31 de
diciembre de 2006.

Nota 3. Normas contables aplicadas

3.1 Bases
contables

de presentacion de los estados

Los estados contables han sido preparados de acuerdo
con los principios de aplicacién general de las normas
contables profesionales y los criterios generales de
valuacién establecidos para las entidades del sistema
financiero argentino considerando las caracteristicas
especiales de un banco central.
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En agosto de 2005, el Consejo Profesional de Ciencias
Econémicas de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires
(CPCECABA) aprob¢ la Resolucién C.D. N° 93/2005,
por medio de la cual incorporé una serie de cambios en
sus normas contables profesionales, producto del
acuerdo celebrado con la Federacion Argentina de
Consejos  Profesionales de Ciencias Econdémicas
(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 mencionada
Resolucién tiene vigencia general en la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires para ejercicios iniciados el
1° de enero de 2006, y contempla normas de transicién
que difieren la vigencia obligatoria de ciertos cambios
para los ejercicios iniciados a partir del 1° de enero de
2008.

3.2 Informacion comparativa

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

A los efectos de lograr una mas clara exposicién de las
partidas integrantes del Estado de Resultados
correspondiente al ejercicio 2007, como asimismo
desagregar aquellos items integrados por resultados de
diversas caracteristicas, se ha procedido a disefiar un
nuevo esquema de dicho estado elaborado a partir de la
clasificacién de las partidas de ganancias y pérdidas
segun sus conceptos, las cuales a su vez, se pueden
identificar con los respectivos activos o pasivos que les
han dado origen. Por tal motivo se reexpusieron las
cifras correspondientes al ejercicio 2006 a los fines de su
comparabilidad.

Las particulares caracteristicas de la Institucién y las
misiones y funciones que le asigna su Carta Organica, en
particular su facultad de emitir billetes y monedas,
sumadas a la especificidad de las operaciones que
realiza, no son asimilables a la operatoria de las
entidades financieras a los efectos de la elaboracion del
Estado de Flujo de Efectivo. En Anexo IV se presenta el
Estado de Flujo de Efectivo que explica la evolucion en
forma comparativa durante el ejercicio 2007 y 2006 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 Depositos del Gobierno Nacional y
Otros.

3.3 Consideracion de los efectos de la inflacién
Siguiendo los lineamientos establecidos por el Decreto
N° 664/03 del Poder Ejecutivo Nacional y por la norma
CONAU 1 - 569 que esta Institucion impartié a las
entidades financieras, se procedié a discontinuar la
aplicacién del ajuste por inflacién a partir del 1° de
marzo de 2003.

Por su parte, el CPCECABA emiti6 la Resolucién MD
N° 41/03, estableciendo que la reexpresiéon 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 hasta esta ultima fecha
no han sido significativos en relacién con los estados
contables tomados en su conjunto.

3.4 Criterios generales de valuacion y exposicion

3.4.1 Activos y pasivos en moneda extranjera

La valuacién de activos y pasivos en moneda extranjera
se ha practicado considerando el criterio utilizado para
el conjunto de las entidades financieras. En tal sentido se
utilizé el tipo de cambio de referencia del dolar
estadounidense difundido por esta Institucidn, vigente
al cierre de las operaciones del 31 de diciembre de 2007
y 2006. Las existencias en otras monedas -a excepciéon
del oro, que sigue las pautas de valuaciéon determinadas
en Nota 4.1- se valuan al tipo vendedor de la cotizacion
del Banco de la Nacién Argentina Sucursal Nueva York
al cierre de las operaciones en dichas fechas. A
continuacién se exponen las cotizaciones de las distintas
monedas en relacion con el peso:

Activos y Pasivos en Moneda
Extranjera
3,15100000 3,06950000
2627,14625000 1945,75605000
4,97379000 4,61775600
4,59163700 4,04590800,
0,02820400 0,02577679
6,24465200 6,00977400
3,17929600 2,63725599
2,77719000 2,51495139

3.4.2 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, segiin corresponda.
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Nota 4. Composicion y criterios particulares
de valuacion de los principales rubros de los
estados contables

4.1 Oro

Las existencias fisicas de oro, equivalentes a 1.761 onzas
troy, fueron valuadas al cierre del ejercicio a US$833,75
(US$633,90 al 31 de diciembre de 2006) la onza troy
segun la cotizacion de mercado vigente a la fecha
correspondiente y convertidas a pesos de acuerdo al
criterio expuesto en Nota 3.4.1.

De acuerdo con las definiciones de estdndares
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 béveda
del BCRA revisten el caracter de “buena entrega” por lo
que se ha constituido una previsién por locacion,
consistente en el calculo de los costos variables en que
deberia incurrirse en caso de decidirse la realizacién de
las mismas. La citada previsién ha sido estimada en un
délar por onza y se expone en los estados contables
regularizando el saldo de la cuenta «Oro».

4.626.292 3.426.393
0 24.621

-5.549 -5.405
4.620.743 3.445.609

4.2 Divisas

La tenencia en el tesoro ha sido valuada de acuerdo a lo
establecido en Nota 3.4.1. Las cuentas corrientes en
bancos corresponsales del exterior y “overnight” han
sido valuadas aplicando el mismo criterio mas el
devengamiento de los intereses correspondientes.

1.284.871 4.656.094
7.358.492 2.393.836
8.643.363 7.049.930

4.3 Colocaciones realizables en divisas

Incluye las siguientes inversiones realizadas en el
exterior:

Colocaciones realizables en divisas
54.774.224 37.176.591
61.450.265 46.492.455
15.447.286 3.864.370
459.731 312.866
972 902
132.132.478 87.847.184

Los depdsitos a la vista y a plazo fijo y los acuerdos de
recompra han sido valuados a su valor nominal, més los
intereses devengados hasta la fecha de cierre de cada
ejercicio y convertidos a pesos de acuerdo al criterio
establecido en Nota 3.4.1.

Los valores publicos del exterior han sido valuados a
valores de mercado a la fecha de cierre de cada ejercicio.

4.4 Titulos publicos

4.4.1 Cartera propia del BCRA

Incluye la cartera de titulos publicos detallados en el
Anexo III, propiedad del BCRA, y que al 31 de
diciembre de 2007 alcanzé a $36.360.698 ($36.722.593 al
31 de diciembre de 2006).

4.4.1.1 Titulos emitidos bajo Ley Extranjera
Contempla la tenencia de instrumentos emitidos por el
Gobierno Nacional sujetos a la jurisdiccion de
tribunales de aplicacién del exterior, los cuales estin
valuados a precios de cotizacién. El saldo al 31 de
diciembre de 2007 ascendio a $21.546 ($35.785 al 31 de
diciembre de 2006) y estd integrado por Valores
Negociables vinculados al PIB emitidos en ddlares con
vencimiento 15 de diciembre de 2035 por un Valor
Nominal Residual (VNR) de 59.029 (VNR 87.279 al 31
de diciembre de 2006). (Ver Anexo III).

4.4.1.2 Titulos emitidos bajo Ley Nacional

Su saldo incluye el stock de titulos sujetos a legislacion
local, ascendiendo el mismo a $36.339.153 al cierre del
ejercicio ($36.686.808 al 31 de diciembre de 2006).

4.4.1.2.1 Bono Consolidado del Tesoro Nacional 1990

Este Bono fue emitido el 2 de enero de 1990.
Corresponde a la consolidacién 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 variacién del délar
estadounidense segun el tipo de cambio comprador del
Banco de la Nacién Argentina. Las amortizaciones del
capital actualizado se pagaran a partir del décimo aflo.
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La actualizacién 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 actualizaciéon
monetaria respecto a sumas expresadas en Australes no
convertibles, se aplicarian exclusivamente hasta el dia 1°
del mes de abril de 1991, no devengiandose 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 autorizé al Ministerio de Economia a encarar
la reestructuracion de la deuda publica, a través de la
Resolucién N° 334/02 dicho Ministerio establecié 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 emisién, neto de su cuenta
regularizadora, ha sido totalmente previsionado
considerando su valor actual aplicando una tasa que
refleja las evaluaciones del valor tiempo del dinero y los
riesgos especificos del activo.

4.4.1.2.2 Letra Intransferible - Vencimiento 2016

Por Resolucién del Directorio N° 3 del 5 de enero de
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 Fondo Monetario Internacional.

La Letra fue registrada a su valor nominal. Esta
valuacién fue sustentada en la consideracién de la
capacidad financiera de esta Instituciéon y de su decision
de mantenerla hasta el vencimiento. El pago realizado al
mencionado organismo alcanzé la suma de
US$9.530.111 monto que coincide con el valor nominal
de la Letra.

Las caracteristicas de emisiéon son: capital en ddlares
estadounidenses, plazo diez aios, amortizacién 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 2007, el importe convertido a
pesos de acuerdo con el criterio de valuacion de costo
mds intereses devengados ascendia a $30.680.424
($29.818.917 al 31 de diciembre de 2006). A la fecha de
emision de los presentes estados contables se ha cobrado

la totalidad de los servicios financieros segin el
cronograma establecido.

4.4.1.2.3 Otros Titulos emitidos bajo Ley Nacional

El saldo de este rubro asciende al 31 de diciembre de
2007 a $4.777.265 ($5.986.427 al 31 de diciembre de
2006).

Se encuentra integrado principalmente por:

a) Bonos del Estado Nacional (BODEN) Serie 2011 por
VNR $3.138.041 equivalentes a $3.888.660 (VNR
$4.055.740 equivalente a $5.154.845 al 31 de diciembre
de 2006) ingresados a la cartera del BCRA en
cumplimiento del Programa de Unificacién Monetaria a
través del cual se procedi6é durante el ejercicio 2003 a
efectuar el rescate de los titulos nacionales y provinciales
que fueran emitidos como sustitutos de la moneda
nacional. La fecha de emisién de este titulo es el 30 de
abril de 2003 y los servicios mensuales de amortizacién e
intereses del 2% anual se ajustan por el CER segtn lo
establecido por el Decreto N° 743/03. El mismo no
cotiza a la fecha de cierre ni de emisién de los estados
contables, por lo tanto, su valuacion se determiné en
base a su paridad tedrica en funcién de los valores
técnicos estimados y la vida promedio de especies de
similares condiciones de emision.

b) Bonos Discount emitidos en dodlares con vencimiento
el 31 de diciembre de 2033 por VNR US$130.943
equivalentes a $ 420.156 (VNR US$101.049 equivalentes
a $ 344.606 al 31 de diciembre de 2006). Estos
instrumentos financieros se registran a su valor de
cotizacidn.

¢) Valores Negociables vinculados al PBI por VNR
US$445.391 equivalentes a $157.223 (VNR US$446.304
equivalentes a $ 173.811 al 31 de diciembre de 2006 )
recibidos al concluir el proceso de reestructuracion de la
deuda publica. Estos instrumentos financieros se
registran a su valor de cotizaciéon. Ademads, durante el
ejercicio ingresaron a la cartera del BCRA Valores
Negociables vinculados al PBI en pesos (VNR $ 913
equivalentes a § 80).

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 2007 y 2006 se mantienen en el activo bonos
registrados a su valor de cotizacién por $ 178.595 (VNR
$124.892) y $ 137.661 (VNR $85.318) respectivamente.

e) Bonos del Estado Nacional (BODEN) Serie 2014 por
VNR $92.389 equivalentes a $89.433 (VNR $115.389
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equivalentes a $127.448 al 31 de diciembre de 2006).
Estos instrumentos financieros se registran a su valor de
cotizacién.

f) Bonos del Estado Nacional (BODEN) Serie 2007, no
registran saldo al cierre del ejercicio, en tanto que al
cierre del ejercicio anterior las existencias eran de VNR
$1.828 equivalentes a $3.482. Se registran a su valor de
cotizacion.

g) Otros titulos en cartera por $43.118 ($44.574 al 31 de
diciembre 2006). Se incluyen los bonos de la Provincia
del Chaco por $42.632, los que se encuentran valuados
en base a la ultima cotizacién de bonos de similares
caracteristicas de emision, y el resto de la tenencia se
encuentra valuada a la dltima cotizacién disponible.

4.4.2 Cartera de Pases con el Sistema Financiero
Dentro de esta linea se computa la posicién neta de
titulos recibidos como contrapartida de operaciones de
pases activos valuados a valores de cotizaciéon por
$386.212 al 31 de diciembre de 2007 y $68.222 al 31 de
diciembre de 2006 (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 2007, se mantiene registrada una previsiéon
por desvalorizaciéon de $885.755 correspondiente al
100% del monto original de emisiéon del Bono
mencionado en 4.4.1.2.1. y a los bonos de la Provincia
del Chaco mencionados en 4.4.1.2.3. g). Al 31 de
diciembre de 2006 la misma ascendié a $898.950.

4.5 Adelantos Transitorios al Gobierno Nacional
Estos adelantos son otorgados en virtud del articulo 20
de la Carta Organica del BCRA el que establece: “El
Banco podra hacer adelantos transitorios al Gobierno
Nacional hasta una cantidad equivalente al DOCE POR
CIENTO (12%) de la base monetaria, constituida por la
circulacién monetaria més 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 DIEZ POR
CIENTO (10%) de los recursos en efectivo que el
Gobierno Nacional haya obtenido en los dltimos doce
meses. En ningiin momento el monto de adelantos
transitorios otorgados, excluidos aquellos que se
destinen exclusivamente al pago de obligaciones con los
organismos multilaterales de crédito, podra exceder el

DOCE POR CIENTO (12%) de la base monetaria, tal
cual se la define mdas 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
reintegradas”.

Al 31 de diciembre de 2007 el saldo de la cuenta
Adelantos Transitorios al Gobierno Nacional asciende a
$21.330.000, de los cuales $10.280.000 han sido
solicitados por la Secretaria de Hacienda para el pago de
obligaciones con organismos internacionales de crédito
y $11.050.000 para otras aplicaciones, mientras que al 31
de diciembre de 2006 el total de adelantos al Gobierno
Nacional ascendia a $18.330.000, de los cuales
$9.796.000 fueron destinados al pago de obligaciones
con organismos internacionales de crédito y $8.534.000
para otras aplicaciones. Estos Adelantos Transitorios no
devengan tasa de interés y se encuentran registrados a
sus valores nominales.

Los saldos anteriormente mencionados se componen de
los siguientes adelantos de acuerdo con sus respectivas
fechas de vencimientos:

Adelantos Transitorios al
Gobierno Nacional

0 1.800.000
0 1.600.000
0 1.800.000
0 600.000
0 1.700.000
0 250.000
0 530.000
0 1.000.000
0 516.000
1.700.000 0
1.700.000 0
1.700.000 0
700.000 0
1.000.000 0
950.000 0
530.000 0
1.000.000 0
1.000.000 0
10.280.000 9.796.000
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Adelantos Transitorios al
Gobierno Nacional (otras
aplicaciones)
0 484.000,
0 600.000,
0 1.700.000
0 1.200.000|
0 2.550.000,
0 2.000.000,
600.000 0
1.700.000 0
1.200.000 0
2.550.000 0
5.000.000
11.050.000 8.534.000

Los adelantos vigentes al cierre del ejercicio anterior
fueron cancelados en los términos del articulo 20 en su
totalidad al 31 de diciembre de 2007.

4.6 Créditos al sistema financiero del pais

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

1.380.745 4.570.883
1.913.090 2.086.750
683.351 697.340
1.364 1.364

8 7
3.978.558 7.356.344
689.965 1.089.058
3.288.593 6.267.286

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
Orgéanica del BCRA). Dichas asistencias se encuentran
consignadas a su valor de origen ajustado por la
evolucion del CER, mads los intereses devengados y
regularizadas por una prevision determinada a base de
la estimacién de incobrabilidad y la evaluacion de las
garantias recibidas. Durante el ejercicio 2007, se
procedié a la desafectacion de previsiones por un monto
de $455.646 y se constituyeron nuevas previsiones por
$56.552 (Ver Anexo I).

Las mencionadas asistencias por iliquidez encuadran en
el régimen de cancelacién derivado de los Decretos N°
739/03, 1262/03, disposiciones reglamentarias y
complementarias y el saldo existente por este concepto
al finalizar el ejercicio 2007, corresponde sélo a una

entidad financiera, registrandose una reducciéon de $
3.190.138 con respecto del 31 de diciembre de 2006.

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 emisién de los estados
contables como minimo en un 125% (a valores técnicos)
de las respectivas obligaciones por Bonos Garantizados
del Gobierno Nacional (Decreto N° 1579/02).

Los valores técnicos de las garantias por las operaciones
de adelantos y redescuentos por iliquidez consideradas
hasta el saldo del crédito se componen de la siguiente
manera y se encuentran registradas en cuentas de orden:

1.380.745 3.615.469)
0 955.410|
0 4
1.380.745 4.570.883|

En la linea “Adelantos para suscripciéon 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 constitucién de garantias por los
montos necesarios para la adquisicién de los Bonos del
Gobierno Nacional en Doélares 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 depdsitos.
Las garantias presentadas por las entidades valuadas a su
valor técnico cubren el porcentaje establecido en el
Decreto mencionado (100% de la deuda) y su
descripcidén se expone a continuacién:

531.791 532.999]
824.015 810.435]
406.521 413.713]
150.763 329.603
1.913.090 2.086.750

4.7 Aportes a Organismos Internacionales por
cuenta del Gobierno Nacional y Otros

Se detallan a continuacién los saldos de las cuentas
correspondientes a los aportes realizados por el BCRA
por cuenta del Gobierno Nacional y otros:

Aportes a Organismos Internacionales por

cuenta del Gobierno Nacional y Otros

3.535.984 3.336.445)
2.946.611 2.735.687|
6.482.595 6.072.132
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El FMI determina la llamada “Cuota” que debe integrar
la Republica Argentina como pais participante y la
misma asciende al 31 de diciembre de 2007 a DEG
2.117.100 (igual saldo existia al 31 de diciembre de 2006)
y se halla registrada segun el siguiente detalle:

1.524.672 7.583.400 7.040.565|

529.275 2.632.504 2.444.064
63.153

2.117.100

314.107'
10.530.011

291.622]
9.776.251

(*) - Idénticos importes corresponden al 31 de diciembre de 2007 y 31 de
diciembre de 2006.

Las Letras de Tesoreria son emitidas por el BCRA en
nombre y por cuenta del Gobierno de la Reptblica
Argentina en su cardcter 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
Internacionales”.

4.8 Contrapartida del Uso del Tramo de Reservas
En el marco de las registraciones contables vinculadas
con el pago de deuda efectuado al Fondo Monetario
Internacional durante el ejercicio 2006, se procedié
oportunamente a la reexposicién de las lineas bésicas de
financiamiento que hiciera uso el pais. Tal
reclasificacién motivé la modificacién en la
denominacién del rubro anteriormente identificado
como “Fondos Transferidos al Gobierno Nacional por
Colocaciones con el Fondo Monetario Internacional y
Contrapartida del Uso del Tramo de Reservas” por el de
“Contrapartida del Uso del Tramo de Reservas”.

Este agrupamiento registra la contrapartida del uso del
tramo de reservas que fueran recibidos por esta
Institucién y transferidos al Gobierno Nacional con
anterioridad al 30 de septiembre de 1992 por DEG
529.291 equivalentes a un valor nominal $2.632.584
(igual cantidad de DEG equivalentes a un valor nominal
$2.444.138 al 31 de diciembre de 2006). (Ver Anexo II).

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 participaciéon en el FMI que ha
sido integrada en activos de reserva (Ver Nota 4.15).

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 regulaciéon con los que
absorbe liquidez del mercado a fines de cumplir con las
metas del programa monetario vigente. 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 concertacién de
operaciones de pases pasivos. En la citada resolucion se
establecié que el aforo de estas operaciones fuese del
10% de la transaccion. Al 31 de diciembre de 2007 el
total de LEBAC entregadas en pases pasivos, incluyendo
las primas a devengar por ese concepto, ascendié a
$3.656.404 ($1.591.177 al 31 de diciembre de 2006).
Dichos instrumentos han sido valuados a precio de
mercado (Ver Nota 4.16).

3.656.404 1.591.177|
366.012 159.110
2.864.002 177.356
114.839' 0
1.730.286 61.679
454.937 43.040
3.318.961 36.698
200.014 0
12.705.455 2.069.060

Mediante Resolucién N° 181 del 3 de junio de 2005, el
Directorio autorizo la adhesién 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 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 debié cubrir el margen de garantia
inicial, comun a todos los participantes, el margen de
riesgo de «cartera y los margenes diarios de
compensacion por revaltio de posiciones abiertas. Al 31
de diciembre de 2007 el saldo de los activos entregados
en garantia ascendi6 a $454.937, en tanto que al 31 de
diciembre de 2006 fue de $43.040.

La intervencién 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 regulacién monetaria y
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cambiaria. Las cuentas contables intervinientes en esta
operatoria han sido valuadas a precios de mercado.

Adicionalmente a los pases pasivos concertados en el
marco de la reglamentacion de cardcter general, el
Directorio aprobéd a partir del 10 de marzo de 2006 la
concertacion de operaciones de pases utilizando como
activo subyacente Titulos Publicos emitidos por el
Gobierno Nacional. Los activos a recibir en
contrapartida pueden ser pesos, ddlares
estadounidenses, euros o titulos denominados en esas
mismas monedas emitidos por gobiernos de paises cuya
deuda soberana a largo plazo tenga una determinada
calificacion de riesgo crediticio. El monto de
operaciones vigentes al 31 de diciembre de 2007,
incluyendo las primas a devengar, es de $2.864.002
($177.356 al 31 de diciembre de 2006).

4.10 Otros Activos
Las obligaciones del sector publico nacional
instrumentadas mediante préstamos garantizados

(Decreto N° 1387/01) en cartera del Banco ascienden a
$835.836 al 31 de diciembre de 2007 ($856.103 al 31 de
diciembre de 2006). Estos instrumentos fueron
aceptados en cancelacién de asistencia por iliquidez a
entidades a las que se les revocd la autorizaciéon 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
(Comunicacién “A” 3911 y complementarias), la que
seflala que estos instrumentos deberdn registrarse al
menor importe entre su valor presente determinado al
cierre del ejercicio en funcién de la tasa de descuento
establecida en la mencionada norma y su valor “técnico”
importe actualizado, de corresponder, por el CER con
mas los intereses devengados segin las condiciones
contractuales. Asimismo, la sumatoria de la diferencia
entre los valores determinados precedentemente y los
valores teodricos (contables), se imput6é en una cuenta
regularizadora del activo habilitada al efecto, de acuerdo
alo previsto en la citada circular.

Otros Activos
835.836 856.103
121.206 117.184
44.995 41.407
23.709 17.638
1.563 2.510]
278.833 262.264
152.120 148.401
1.154.022 1.148.705

Los bienes de uso se han valuado al costo de
adquisicién, neto de las amortizaciones acumuladas
correspondientes, incluyendo el mismo el ajuste por
inflacién hasta el 28 de febrero de 2003. 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
informacién disponible a la fecha.

Atento a las definiciones internacionales en materia de
oro computable como activo de reserva (Ver Nota 4.1),
se procedi6 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 $146.829 al
31 de diciembre de 2007, ($143.032 al 31 de diciembre
de 2006) 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 Circulaciéon Monetaria

Circulacion Monetaria

73.712.077 58.216.057,
1.091.655 1.006.367
74.803.732 59.222.424

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

La evolucion de los billetes en circulacién se expone a
continuacion:

58.216.057 47.366.790
20.196.209 14.117.356
-4.700.189 -3.268.089)
73.712.077 58.216.057

4.11.2 Cuentas Corrientes en Pesos

Su saldo al 31 de diciembre de 2007 ascendi6 a
$24.474.926 ($20.843.885 al 31 de diciembre de 2006).
La retribucién de los saldos de las cuentas corrientes en
pesos abiertas en el Banco, se calcula segun lo
establecido por la Comunicacion “A” 4716 y consiste en
el célculo de intereses sobre el promedio mensual de los
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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 2007 su saldo alcanza a
$8.376.585 ($7.378.419 al 31 de diciembre de 2006) y se
encuentra convertido a pesos segtin lo sefialado en Nota
3.4.1. Las condiciones para su remuneraciéon han sido
también definidas en la citada Comunicacion “A” 4716
(Ver Nota 4.11.2).

4.13 Depdsitos del Gobierno Nacional y otros

Depositos del Gobierno Nacional y
Otros

5.370.068 4.590.969
28.621 1.571
1.297 1.498
105.309 102.585
59.082 2
5.564.577 4.696.625

4.14 Otros Dep0sitos

Dentro de los Depositos en Cuentas Especiales se
incluyen $ 126.711 correspondientes a depositos
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 operan exclusivamente como garantia
de las distintas series de Bonos del Gobierno Nacional
destinados al canje de certificados de deposito a los
ahorristas del sistema financiero. Al 31 de diciembre de
2006 el saldo por dicho concepto ascendié a $168.782.

Otros Depositos

147.092 189.163
96 346
25.450 30.456
172.638 219.965

4.15 Obligaciones con Organismos Internacionales
Se incluyen en este rubro las operaciones con el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y otros Organismos.

La operatoria con el FMI se detalla de la siguiente
manera:

Obligaciones con Organismos

Internacionales
2.632.584 2.444.138
1.592.920 1.470.155
313.126 300.652
4.538.630 4.214.945

Mediante Resolucién del Directorio N° 377 del 15 de
diciembre de 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 2007 alcanz6 a $4.789.520, en tanto que
al 31 de diciembre de 2006 esta linea no registraba saldo.
Ademas, dentro del item del Banco Internacional de
Pagos de Basilea se incluyen $59.891 correspondientes al
capital exigible por la suscripcién de acciones del citado
organismo ($55.604 al 31 de diciembre de 2006).

4.16 Titulos emitidos por el BCRA

Entre las operaciones permitidas al BCRA en el art. 18
de su Carta Orgdnica 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 aio 2002. Las
mismas 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 valuan a su valor nominal neto de intereses
a devengar reexpresado de acuerdo a lo mencionado en
Nota 3.4.1.

Ademas, a partir del mes de mayo de 2004, la
Resolucién del Directorio N° 155/04 autoriz6 la
afectacién 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
regulaciéon monetaria. Como consecuencia de ello, la
cartera de LEBAC destinada a dichas 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 ha emitido
NOBAC en pesos cupén 8% anual a 3 afios de plazo y
NOBAC en pesos ajustables por CER cup6n 3% anual a
3 afos de plazo. Adicionalmente a partir del 19/04/2005
se inicié la emision de NOBAC en pesos con cupon
variable (BADLAR + 2,5%). Estas NOBAC se
encuentran valuadas a su valor nominal, mds intereses
devengados hasta la fecha de cierre de cada ejercicio.

Adicionalmente, el Directorio del BCRA autoriz6é a
partir del 26 de septiembre de 2007 la emisién de
LEBAC y NOBAC para ser negociadas exclusivamente
en el mercado interno y destinadas a personas juridicas
constituidas en el pais sujetas a fiscalizacién permanente
de organismos nacionales de regulacién y control y a
entidades financieras autorizadas por el BCRA para su
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cartera propia, ademas de las personas fisicas residentes
en el pais y cuentas oficiales. Al 31 de diciembre de 2007
el saldo de Titulos afectados a esta operatoria ascendia a
$5.590.930

Los saldos de LEBAC y NOBAC al cierre de cada
ejercicio se describen a continuacién:

Titulos emitidos por el BCRA
57.285.028 2.444.138]
65.295.183 50.681.320,
-6.753.604 -8.640.822
-1.256.551 -4.089]
0 55.432
57.285.028 42.091.841

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 2007 de
$2.514.396 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 la que se modific6 la Carta Organica
de la Institucién. El saldo al 31 de diciembre de 2006
ascendia a $2.301.788.

4.18 Obligaciones por operaciones a término

Obligaciones por operaciones a término

3.296.784 1.431.992

366.012 159.109

2.700.532 177.624

114.839 0]

1.701.273 68.223

200.014 0

3.318.616 36.698

11.698.070 1.873.646|

Las Obligaciones por operaciones de Pases Pasivos
alcanzan al 31 de diciembre de 2007 a $3.296.784 y
representan los fondos a reintegrar a las entidades
financieras en la fecha de vencimiento de las
operaciones referidas en Nota 4.9 (Al 31 de diciembre
de 2006 el saldo por este concepto ascendid a
$1.431.992).

Por su parte, las Obligaciones por operaciones de Pases
Pasivos reglamentadas mediante la Comunicacién “A”
4508 y descriptas en Nota 4.9 representan $2.700.532 al
31 de diciembre de 2007 en tanto que al 31 de diciembre
de 2006 este concepto alcanzaba $ 177.624.

Las Especies a entregar por Operaciones de Pases
Activos totalizan al 31 de diciembre del 2007 $1.701.273
y representan la tenencia de titulos publicos en cartera a
reintegrar por operaciones de pase activo, valuados a su
cotizacion de mercado por $1.700.737 y los montos
correspondientes a las primas a devengar por tales
conceptos por $536 (Ver Nota 4.4.2).

El saldo de Moneda extranjera a entregar por ventas a
término al 31 de diciembre de 2007 alcanzé la suma de
$3.318.616 y el correspondiente a Acreedores por
compras a término de moneda extranjera alcanzé al
cierre del ejercicio a $200.014. 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 composicién de este rubro incluye:

1375.154]  1.610.985
193.442 67.694)
126.091 96.662
592.061 146.013
705.351 623.869)
2992099  2.545.223
Las Obligaciones por suscripcion de BODEN

registraban al 31 de diciembre de 2007 un saldo de
$1.375.154 ($1.610.985 al 31 de diciembre de 2006) y
representan los importes adeudados al Gobierno
Nacional. Los mismos se liberan por el monto
equivalente a los servicios financieros vencidos de cada
serie de bonos, cuando la Secretaria de Finanzas lo
instruye.

En Obligaciones por servicios de Préstamos
Garantizados se incluyen los fondos destinados al pago
de servicios de los préstamos citados, cuyo saldo
ascendid al 31 de diciembre de 2007 a $193.442 (al 31de
diciembre de 2006 se registré un saldo de $67.694).
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4.20 Previsiones (Anexo I)
Las previsiones constituidas al cierre corresponden a los
siguientes conceptos:

Previsiones (Anexo I)
1.149.467 1.285.151
991 966
9.402 9.241
49.085 53.956
1.208.945 1.349.314

El criterio utilizado por la Institucién para determinar el
monto de la previsién para asuntos en tramite judicial
fue el siguiente:

Se clasificaron los juicios conforme a su estado procesal
y tipologia de los casos (juicios por devolucién de
depésitos, laborales, etc.). A partir de dicha 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 1 de abril de
1991 ha sido efectuada mediante la aplicacién de los
indices de Precios Mayoristas Nivel General con mds un
interés del 6% anual hasta el 31/03/91 y a partir de dicha
fecha se utilizé6 la tasa de caja de ahorros comin
publicada por el BCRA En los casos de juicios de causa
posterior al 31 de marzo de 1991 y anteriores al
01/01/2002, se utiliz6 la tasa pasiva del Comunicado
14.290 del BCRA hasta el 31 de diciembre de 2001 y
desde esa fecha la tasa de caja de ahorro comun dada la
vigencia de la Ley N° 25.344. En los casos de juicios
posteriores al 31 de diciembre de 2001 y hasta la fecha
de cierre de estos estados, se utilizd 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 para esta Institucién 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 previsién para pesificacién por diferencias en los
montos determinados para la conversién 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, al
31 de diciembre de 2007 registra un saldo de $ 991, en
tanto que al 31 de diciembre de 2006 su saldo ascendia a
$966. Dicha imputacion representa la estimacion del
importe a ser reintegrado a las entidades financieras

segin la determinacién efectuada conforme a Ia
normativa aplicable, registrada con contrapartida en
cuentas de resultado.

4.21 Estado de Resultados - Rubros relevantes
Tal lo expresado en la Nota 3.2, a los efectos de lograr
una mas clara exposiciéon de las partidas, y asimismo
desagregar aquellos items integrados por resultados de
diversas caracteristicas, se han clasificado segin sus
conceptos, pudiéndose identificar con los respectivos
activos o pasivos que les dieron origen.

A continuaciéon se detallan los conceptos mads
importantes que lo integran:
Intereses y Actualizaciones Ganados
Sobre Reservas Internacionales
2.963.660 1.181.230
2.116.683 1.663.995
529.188 224.731
3.697 1.123]
5.613.228 3.071.079
1.297.348 1.116.300
165.246 172.607,
659.200 465.037]
2.121.794 1.753.944)
123.997 570.129
220.266 820.373
0] 1.645]
344,263 1.392.147
109.040 39.900
123 1
109.163 39.901

Intereses y Actualizaciones Perdidos
Sobre Titulos Emitidos por el B.C.R.A.

2.069.014 893.488|
3.994.792 2.175.909

214.409 591.805,
6.278.215 3.661.202|

Sobre Préstamos con Organismos Internacionales

61.545 51.793
80.121 39.988,
141.666 91.781

Sobre Otras operaciones con el Sistema Financiero

243.921 295.152]

223.599
467.520

159.625
454.777
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Recuperos Netos de Previsiones
sobre Titulos Publicos y Créditos al
Sistema Financiero
399.094 18.809
13.195 12.397
412.289 31.206
Diferencias Netas de Cotizacién
1.070.680 671.240)
2.068.782 849.992
3.239.942 426.874
1.387 -155
-460.888 733.313
-215.678 -152.163
446.317 65.627
6.150.542 2.594.728
Diferencias de Negociacion de divisas
96.584 49.690
96.584 49.690
Diferencias de Negociacion de Otros
Instrumentos Financieros
12.371 -2.009]
-2.028 0|
-87.827 -246.560
209.288 16.475
131.804 -232.094
Gastos de Emision Monetaria
22.207 23.185
70.852 87.965
23.317 14.984
116.376 126.134
Gastos Generales
10.355 8.786
321.382 249.658
331.737 258.444
Recuperos /(Constituciones) Netos de
Otras Previsiones
79 -176
-25 336
135.190 -65.638
1.073 -2.275
0 19.404
136.317 -48.349|

Nota 5. Cuentas de orden activas y pasivas

Las cuentas de orden activas y pasivas alcanzaron al 31
de diciembre de 2007 un saldo de $439.572.051
($440.763.978 al 31 de diciembre de 2006), desagregadas
en los siguientes conceptos:

CUENTAS DE ORDEN ACTIVAS Y
PASIVAS
258.648.285 256.918.706]
12.609.705 16.535.302)
131.768.880 135.994.124)
7.987.951 7.445.109)
23.242.723 23.170.732|
329.584 228.870
4.563.987 52.298
377.368 376.905
43.568 41.932
439.572.051 440.763.978

Durante el ejercicio 2006 se incluyeron dentro de las
Cuentas de Orden los saldos que hasta ese momento
integraban el rubro Créditos al Sistema Financiero del
Pais y que registraban las Lineas Refinanciadas, los
Certificados de Participacion en Fideicomisos, los
créditos con Entidades con Autorizacién Revocada y los
Bienes y Derechos recibidos que estaban totalmente
previsionados y aquellos sobre los que no se obtenian
recuperos por un lapso mayor a seis meses, se los
consider¢ irrecuperables en dicho ejercicio . El mismo
criterio se empled para las asistencias para devolucién
de depdsitos y para atencion de gastos del proceso
liquidatorio de entidades financieras en liquidacién y
patrimonios desafectados en liquidacién, que se
hallaban previsionados en un 100% desde 1990. El total
de estos conceptos se observa el la linea Créditos
calificados como irrecuperables asciende a $23.242.723
al 31 de diciembre de 2007 ($23.170.732 al 31 de
diciembre de 2006).

Nota 6. Politica de acumulaciéon de las
reservas internacionales y administracion de
riesgos

Al cierre del ejercicio 2007 el nivel de Reservas
Internacionales alcanzaba a US$46.166.099.
Continuando con la politica de acumulaciéon de
Reservas del BCRA, durante este ejercicio el incremento
neto registrado sobre dicho rubro fue de US$14.119.623
respecto del 31 de diciembre de 2006, lo que permiti6
recomponer y superar los niveles que se observaban al 2
de enero de 2006 antes del pago del endeudamiento con
el FMI (US$28.078.258).

Las Reservas Internacionales son monitoreadas
diariamente a su valor de mercado y el proceso de
inversion de las mismas se encuentra sujeto a las pautas
de inversion fijadas por el Directorio del BCRA.

6.1 Riesgo crediticio

Las pautas de inversion mencionadas sefialan que los
paises elegibles para realizar inversiones deberdn tener
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una calificacién de su deuda soberana de largo plazo en
moneda local y extranjera de Aa2/AA/AA o mejor,
otorgada por no menos de dos de las principales
agencias calificadoras de riesgo.

En cuanto a los instrumentos elegibles para realizar
inversiones, los mismos deberdn contar con igual
calificacion a la observada para los paises elegibles, salvo
en el caso de los titulos emitidos por organismos
supranacionales, los bonos corporativos de EE.UU., y
los titulos de agencia de otros paises elegibles fuera de
EE.UU., que deberdn contar con una calificacién de
crédito minima de Aaa/AAA/AAA. Para los certificados
de depdsito y aceptaciones bancarias de corto plazo que
constituyen obligaciones directas de bancos, la
calificacion de crédito minima requerida es
A-1/P-1/F-1.

Respecto de los custodios de las inversiones, las pautas
de inversiéon fijan que los mismos deben tener la
maxima calificacidn crediticia, es decir Aaa/AAA/AAA.
Adicionalmente, las mismas pautas han fijado limites
especificos para las inversiones que se pueden mantener
en custodia en determinadas contrapartes.

6.2 Riesgo de mercado

Con respecto al riesgo de mercado, las pautas de
inversion fijan que la “duration” de la cartera no debe
ser superior a los 2 aflos y medio y que la inversion en
monedas distintas del dolar estadounidense no puede
superar el 30% del total de las Reservas Internacionales.

El Directorio mediante resolucién N° 144/06, autorizé la
realizacion de futuros, opciones y operaciones a término
con activos denominados en divisas y oro, en la medida
que tales productos derivados se utilicen para disminuir
el riesgo de cartera. Al efecto la estrategia realizada con
opciones sobre oro permitié al Banco Central disminuir
el riesgo de fluctuaciones en el mercado. Al 31 de
diciembre de 2007 no habia posiciones abiertas en
opciones y/u otros instrumentos financieros derivados
sobre la posicion de oro fisico.

Tampoco habia, al 31 de diciembre de 2007, posiciones
abiertas en opciones sobre otras monedas en cartera, si
bien entre octubre y noviembre de 2007 se utilizé sobre
la posicion en euros una estrategia similar a la realizada
para la posicion en oro fisico.

Ademds, durante el ejercicio 2007 se comenzaron a
utilizar depdsitos estructurados que combinaban un
depésito precancelable, en una determinada moneda, y
el lanzamiento o venta simultdnea de una opcién de
compra (call) de tipo europea sobre esta moneda con la

misma fecha de liquidacién que el vencimiento del
depésito y un precio de ejercicio determinado por su
cotizaciéon cruzada con otra moneda. Durante el
ejercicio 2007 se realizaron varias operaciones con
relaciéon a la cotizacién de la moneda utilizada con
respecto al ddlar estadounidense. Al 31 de diciembre de
2007 no habia inversiones en la cartera en este tipo de
instrumentos.

6.3 Riesgo de liquidez

Las pautas de inversién relacionadas con el riesgo de
liquidez establecen que el administrador de inversiones
asegurard que las tenencias en cartera sean lo
suficientemente liquidas como para venderse, dentro de
los tres dias de haber sido notificado, sin que ello resulte
en un impacto material sobre los precios del mercado
como resultado de la liquidacion.

Nota 7. Hechos posteriores al cierre del
ejercicio

7.1 Transferencia de utilidades al Gobierno
Nacional

De acuerdo a lo solicitado por la Secretaria de Hacienda,
con fecha 13 de marzo se transfirieron $1.000.000 al
Tesoro Nacional en concepto de utilidades a cuenta de
los resultados no asignados correspondientes al ejercicio
2007, en tanto que con fecha 28 de abril se transfirieron
$450.000 por igual concepto.

Balance General y Notas a los Estados Contables | Informe al Honorable Congreso de la Nacion / Afio 2007 | BCRA | 87



IX. Otras Actividades del BCRA

IX.1. Asuntos Legales

El Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)
cuenta con distintos sectores especializados para actuar
en todos los juicios relacionados con la autoridad
monetaria y las entidades financieras. Estas areas son las
encargadas de coordinar la representacion legal del
BCRA vy de realizar los procesos inherentes a la emisién
de los dictdmenes e informes relacionados con la
aplicacién del régimen juridico, la supervision y
fiscalizacion de los intermediarios financieros y
cambiarios, como asi también los asuntos vinculados a
la interpretacion de la Ley de Entidades Financieras
(LEF), la Carta Organica u otras disposiciones.

IX.1.1. Asuntos administrativos judiciales

Sector Administrativo

Durante 2007 se tramitaron 745 nuevos procesos en los
que el BCRA fue parte (actora o demandada) y se
recibieron 2.983 amparos relacionados a la normativa de
emergencia dictada en los aflos 2001 y 2002 (corralito).
Asimismo, se atendieron los requerimientos de distintos
organismos de control (AGN, Auditores Externos-
KPMGe-, Procuracion del Tesoro de la Nacidn).

Sector Peritos Contadores

El BCRA cuenta con un sector de peritos contadores que
intervienen en procesos penales, civiles y comerciales,
as{ como en sumarios en materia financiera y cambiaria
en instruccién en el BCRA. En 2007 el equipo pericial
contable intervino en 92 pericias ordenadas en 11
procesos penales, 78 procesos civiles y comerciales y 3
sumarios por infraccion a la ley cambiaria y de
Entidades Financieras. Se iniciaron durante el afio 10
casos (1 penal, 9 civiles y comerciales) y se concluyeron
15 casos (1 penal, 13 civiles y comerciales y 1 sumario).

Sector Oficios Judiciales

Durante 2007 se recibieron, tramitaron y contestaron
51.747 oficios judiciales y requerimientos de otras
entidades publicas y privadas.

Sector Comunicaciones al Sistema Financiero

En virtud de los requerimientos efectuados por el Poder
Judicial, tanto de la Nacién como de las Provincias,
reparticiones publicas (nacionales, provinciales y
municipales), de los organismos de seguridad y de la
AFIP, se tramitaron 47.159 oficios y se emitieron 749
Comunicaciones “D” al sistema financiero por medio

del Sistema de Telecomunicaciones del Area Financiera
(STAF).

IX.1.2. Asuntos Judiciales en lo penal

Denuncias Penales

En 2007 se formalizaron ante la Procuracion General de
la Nacion 47 denuncias a raiz de la deteccion de nuevas
versiones de billetes falsos y/o apdcrifos, 9 de ellas de la
linea pesos y 38 de délares estadounidenses.

Causas en las que el BCRA es querellante

El BCRA continué con la atencién y seguimiento de las
causas donde es querellante, destacdndose las siguientes
novedades:

e Fl 11 de abril de 2007, en el marco de la Causa N°
2496, caratulada “GUTIERREZ, Ana Maria s/Quiebra
Fraudulenta”, fue sorteado el Tribunal Oral en lo
Criminal N° 3 de esta Ciudad Auténoma de Buenos
Aires, para intervenir en la realizacién del respectivo
debate oral y publico.

e El 7 de junio, en el marco de la Causa N° 838
caratulada “ESCALA, Carlos Alberto s/Inf. Arts. N° 172,
173 inc. 11°, 174 inc. 5° y 300 inc. 3° del Cédigo Penal”,
que tramita ante el Tribunal Oral en lo Criminal Federal
N° 1 de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, se dicto
sentencia  condenatoria contra el nombrado,
imponiéndole la pena de 3 afos de prision de ejecucion
condicional y multa de $6.000.

e El 6 de septiembre, dentro de la Causa N° 125/07,
caratulada “RODRIGUEZ, Cristian David y otro
s/Denuncia art. 173 inc. 7° del Cédigo Penal” (Causa
Caja de Crédito Cuenca), en tramite ante el Juzgado
Federal en lo Criminal y Correccional Secretaria N° 1 de
Tres de Febrero, Provincia de Buenos Aires, se asumi6 el
rol de parte querellante.

e El 11 de septiembre, en el marco de la Causa N°
4.931/95, caratulada “BUSCARINI, Carlos y otros
s/Abuso de Autoridad”, que tramita ante el Juzgado
Nacional en lo Criminal y Correccional Federal N° 10
Secretaria N° 20, se presentd requerimiento de elevacion
a juicio.

e En el mes de septiembre, en el marco de la Causa N°
1.369, caratulada  “SPOLSKI, Alberto  Miguel
s/Defraudaciéon por Administraciéon Fraudulenta”,
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result6 sorteado el Tribunal Oral en lo Criminal Federal
N° 2, para llevarse a cabo el respectivo debate oral y
publico en dichas actuaciones.

e El 5 de noviembre, en el marco de la Causa N°
10.247/98, caratulada “BERAJA, Rubén Ezra y otros
s/Defraudacién contra la Administracién Publica y
Asociacion Ilicita”, en trdmite ante el Juzgado Nacional
en lo Criminal y Correccional Federal N° 5, Secretaria
N° 10, se resolvi6 elevar a debate oral y publico dichas
actuaciones.

Finalmente cabe destacar que a raiz de las pautas que
establecio la Ley N° 25.990, la cual modificé el texto del
art. 67 del Cédigo Penal (en lo relativo a los actos
procesales que revisten virtualidad suficiente para
interrumpir el curso de la prescripcién de la accion
penal), se sucedieron durante el afio diversos
pronunciamientos judiciales que ratificaron la validez
constitucional de las disposiciones de la mencionada
norma legal y, a su vez, declararon la extincién de la
accion penal por prescripcion y el sobreseimiento de
diversas personas imputadas en causas en las cuales
BCRA era querellante.

Allanamientos por Régimen Penal Cambiario

Se gestionaron ante la Justicia 27 ordenes de
allanamiento y secuestro, en el marco de las
disposiciones del Régimen Penal Cambiario (Ley N°
19.549 y modificatorias). De ellas, 5 fueron ejecutadas
en la Provincia de Buenos Aires y 22 en la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires.

Solicitudes de drdenes de detenciéon

A solicitud de la Gerencia de Asuntos Contenciosos se
gestionaron ante la justicia un total de 6 pedidos de
comparendos compulsivos a distintas personas fisicas en
el marco de actuaciones sumariales contenciosas por
supuestas infracciones al Régimen Penal de Cambios.
De ellas, 3 fueron ejecutadas en el interior del pais, 1 en
la Provincia de Buenos Aires y 2 en la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires.

IX.1.3 Asuntos judiciales en lo institucional

Durante 2007 se continuaron tramitando procesos por
daios y perjuicios promovidos por los titulares de
acciones negociables emitidas por el ex Banco Patricios
S.A., habiéndose obtenido sentencia favorable al BCRA
en primera instancia en la mayoria de los casos.
Asimismo, contintan su tramitacion los diversos juicios
por daios y perjuicios como:

e Juicios promovidos por ahorristas del Banco
Integrado Departamental, Banco de Crédito Provincial
S.A. y otros, donde se responsabiliza al BCRA por la
omisién en el ejercicio de su poder de policia sobre el
funcionamiento de esas entidades. Estos juicios se
encuentran en etapa probatoria, salvo los tramitados en
la jurisdiccién 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 autorizacién para funcionar y
consecuente liquidacion dispuesta por el BCRA con
anterioridad a la Ley N° 24.144. Por su magnitud
econdmica, merecen destacarse los casos de “Carvallo
Quintana -Banco Regional del Norte Argentino S.A.-
(con sentencia de primera instancia favorable al BCRA,
la que se encuentra apelada); 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. Se citan
como ejemplo los casos de Legumbres S.A., Defranco
Fantin Reynaldo, Muzikanski, Apolo Tours S.A,
Monterisi Ricardo y Comarco S.A. En algunos de estos
casos, se resolvieron cuestiones importantes a favor del
BCRA. Se destacan los casos de Defranco Fantin, donde
tanto en primera como en segunda instancia se hizo
lugar a la falta de legitimacién activa y la prescripcion
(opuestas por el BCRA) con respecto a uno de los actos
administrativos cuestionados. Contra esta sentencia, la
parte actora interpuso recurso ordinario el que ha sido
concedido y se encuentra en estudio del Alto Tribunal.

e En el caso Sasetru S.A., el BCRA fue condenado a
rendir cuentas por sentencia (que se encuentra firme),
pero el mayor monto de la demanda (Pesos Ley N°
18.188 $7.000.000.000), consistente en la devolucion de
las sumas aportadas para futura emision de acciones, las
que se entendian comprendidas en el negocio de la
compraventa del paquete accionario del Banco
Internacional, fue rechazado tanto en primera como en
segunda instancia, y se encuentra firme. S6lo prosper6 la
demanda por rendicién de cuentas, la que ya ha sido
presentada por el BCRA en su caracter de liquidador del
Patrimonio Desafectado N° 1.

e En la quiebra del ex Banco Oddone, el BCRA se
presento a verificar su acreencia, pedido que fue resuelto
en forma favorable al BCRA. Contra esa resolucion
verificatoria, tanto la fallida como un ex directivo del
Banco han promovido incidente de revision, el cual se
encuentra en etapa probatoria.
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e La inusitada cantidad de acciones de amparo
promovidas como consecuencia de la legislaciéon de
emergencia dictada a partir del Decreto N° 1.570/01 ha
provocado demora en la tramitacion del resto de juicios,
atento el colapso en el cual ha caido todo el fuero
Contencioso Administrativo Federal y Civil y Comercial
Federal, razdn ésta por la cual muchos de los juicios se
encuentran para el dictado de sentencia.

e Se contindan tramitando las acciones de amparo
iniciadas como consecuencia de la legislaciéon de
emergencia, las cuales alcanzaron mas de 80.000 causas
radicadas en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires,
donde el BCRA defiende la constitucionalidad de toda la
normativa cuestionada. Asimismo, ingresan en forma
permanente juicios de conocimiento en los que los
actores demandan la inconstitucionalidad de la
mencionada normativa, que se tramitan bajo la forma
de juicio ordinario. Cabe destacar que la Corte Suprema
de Justicia de la Nacién (CSJN), con fecha 27 de
diciembre de 2006, ha dictado sentencia en autos
“Massa Juan Agustin c/Poder Ejecutivo Nacional y otro
s/Amparo”, donde se resolvié declarar procedente el
recurso extraordinario y dejar sin efecto la sentencia
apelada, disponiendo que la entidad bancaria
depositaria debera reintegrar el depdsito constituido en
moneda extranjera a la paridad de US$1 = $1,40
ajustado por el CER hasta el momento de su pago. A ello
deberd sumarse la aplicacion de una tasa de interés del
4% anual (no capitalizable), debiendo computarse sobre
el monto asi obtenido las sumas que con relacién a ese
depésito hubiese abonado la entidad bancaria a lo largo
del pleito y las que hubiera entregado en cumplimiento
de medidas cautelares. Con este fallo se ha puesto fin a
la contienda judicial por la pesificacion de los depésitos
judiciales en moneda extranjera, alcanzados por las
previsiones de los Decretos N° 1.570/01 y 214/02.

e FEl 28 de agosto la CSJN dicté fallo en los autos
“Kujarchuk Pablo Felipe ¢/PEN s/amparo”. Resolvié que
las sumas que la entidad bancaria hubiese entregado a la
actora, seran detraidas -como pagos a cuenta del
importe total que resulte de aplicar el precedentemente
“Massa” segin la proporcién que tales sumas
representaban en relacion al monto original del
depésito, computando a este ultimo efecto los valores en
ddlares estadounidenses, tanto respecto del deposito
como del pago a cuenta.

e El 20 de marzo la CSJN dicté fallo en autos “EMM
SRL c/Tia S.A. s/ordinario s/incidente de medida
cautelar” en el cual resolvi6 acerca de la pesificacion de
los depdsitos judiciales. En tal pronunciamiento sostuvo
que resultaba de aplicaciéon subsidiaria las reglas del

depésito irregular y, por lo tanto, el banco se transforma
en duefio del bien recibido y soporta todos los riesgos,
atn los del caso fortuito, no estando obligado a devolver
la misma cosa, sino su valor.

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

En el marco de las politicas establecidas por el
Directorio del BCRA, el area de Prevencién del Lavado
de Dinero vy Financiamiento del Terrorismo
cumpliment¢ los andlisis de las actuaciones relativas a la
temdtica. Asimismo, la Comisién Mixta de Control de
las Operaciones relacionadas con el Lavado de Dinero
del Narcotrafico (Decreto N° 1.849/90 y Ley N° 24.450),
con la Presidencia alterna del BCRA vy la Secretaria de
Programacién para la Prevencion de la Drogadiccién y
la Lucha contra el Narcotrafico de la Presidencia de la
Naciéon (SEDRONAR), llevo a cabo cuatro reuniones.
Actualmente, la comision se encuentra trabajando en la
realizacién de una autoevaluacién de control entre los
organismos integrantes, a los fines de poder tener un
diagndstico sobre su situacion frente al cumplimiento de
las 40 + 9 recomendaciones emitidas por el Grupo de
Accidn Financiera Internacional (GAFI) de acuerdo con
la metodologia implementada para la evaluacién que el
pais tendréa en forma conjunta por dicho organismo y el
Grupo de Accién Financiera de Sudamérica, en su
calidad de miembro pleno de ambos. El BCRA, que ha
participado conjuntamente con otros organismos
estatales en la elaboracién de la Agenda Nacional para la
Lucha contra el Lavado de Activos y la Financiacién del
Terrorismo 2007-2009 (Decreto N° 1.225/2007), se
encuentra abocado al desarrollo de las tareas tendientes
al cumplimiento de los objetivos y metas propuestas.

IX.2.1. Normativa sobre la materia

La Comision Técnica conformada por funcionarios de la
Unidad de Informacién Financiera (UIF) y del BCRA ha
concretado el objeto de homogeneizar la normativa
destinada a las entidades financieras y cambiarias en
materia de Lavado de Dinero (Resolucion N° 2/2007).
Con fecha 1 de junio de 2007, el BCRA emiti6 la
Comunicacién  “A” 4675 estableciendo algunas
aclaraciones y ampliando la normativa sobre Prevencion
de Lavado de Dinero y Financiamiento del Terrorismo
para los corredores de cambio. Con el fin de adecuar la
normativa emitida al dictado de la Ley N° 26.268 de
Asociaciones ilicitas terroristas y financiacién del
terrorismo, que amplia las facultades de la UIF para el
andlisis de los reportes sobre la materia, el BCRA ha
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emitido la Comunicacién “A” 4.750 conjuntamente con
la Resolucion N° 228/07 emitida por la UIF.

IX.2.2. Operaciones inusuales o sospechosas

Durante 2007 ingresaron al BCRA 129 reportes de
operatorias inusuales o sospechosas, tal como lo define
la Ley N° 25.246 en su articulo 21 inciso (b), como
resultado de las tareas de supervisiéon y autorizacién a
cargo de la Superintendencia de Entidades Financiera y
Cambiarias (SEFyC). Asimismo, se concluy¢ el andlisis
de 211 expedientes, procediendo a la remisioén de 183 de
ellos a la UIF y 2 al Ministerio Publico, y determinando
que en 26 casos correspondia su archivo por no revestir
las condiciones de inusualidad o sospecha requeridas.

IX.2.3. Requerimientos de informacion

En cumplimiento de las misiones y funciones asignadas
en materia de asistencia al Poder Judicial y Ministerio
Publico de la Nacién se brindé colaboracion en 140 y en
17  causas, respectivamente, emitiéndose 126
Comunicaciones “D”, requiriendo al sistema financiero
y cambiario la informacién necesaria para dar respuesta
a 189 oficios judiciales. Adicionalmente, y con el objeto
de dar cumplimiento a 220 solicitudes emitidas por la
UIF en el marco de la investigacién de operaciones
inusuales o sospechosas reportadas por los sujetos
obligados a informar segin los términos establecidos
por el articulo 20 de la Ley N° 25.246, se emitieron 20
Comunicaciones “D”.

IX.3. Investigaciones Econdmicas

El BCRA cuenta con una Subgerencia General de
Investigaciones Econdmicas. Su misién principal es
promover el desarrollo de estudios econdémicos y
actividades académicas que contribuyan al diseio de la
politica monetaria y financiera del BCRA. La tarea
comprende el desarrollo de modelos que faciliten la
interpretacién de la dindmica econdmica argentina, la
proyeccion de variables y la estimacién de impacto de
determinadas politicas, asi como la elaboracién de
documentos de investigacién empirica y tedrica sobre
politica monetaria, sistema bancario, mercado de
capitales, economia real y monetaria local e
internacional.

Otro objetivo del drea es promover una interaccién
fluida y plural con la comunidad académica y afianzar la
cooperacién con otros organismos en materia de
investigaciéon economica.

A continuacién se destacan las principales actividades
que en este sentido se desarrollaron durante 2007:

Ensayos Econdmicos

Se retomo la publicacion de la revista de gran prestigio
académico publicada por el BCRA entre 1977 y 1990. La
misma aborda, sea con un enfoque teérico o con fines
de politica aplicada, temas vinculados a la
macroeconomia en general, con especial énfasis en los
temas relacionados a la politica monetaria y financiera,
bajo el formato de articulos y notas técnicas elaborados
por el cuerpo de profesionales e investigadores del
BCRA, asi como de autores invitados, nacionales y
extranjeros. Durante el afio se convocé a la presentacién
de trabajos para ser publicados. La seleccién de los
trabajos se realiza a través de un proceso de selecciéon
similar al que se aplica en la mayoria de las revistas
especializadas. Tiene una periodicidad trimestral.

Ensayos Econémicos N° 46 - Enero de 2007. Los
articulos incluidos en esta publicaciéon fueron los
siguientes: Riesgo por tasa de interés real en el sistema
bancario argentino: un modelo de medicién (Autor:
Vero6nica Balzarotti -BCRA-); La administracion del
riesgo de liquidez en las entidades financieras: mejores
practicas internacionales y experiencias (Autores:
Miguel Delfiner -BCRA-, Claudia Lippi -BCRA- y
Cristina Pailhé -BCRA-); La paradoja de Feldstein-
Horioka: una nueva vision a nivel de sectores
institucionales (Autores: Ricardo Bebczuk -BCRA- y
Klaus Schmidt-Hebbel -Banco Central de Chile);
Politica cambiaria y monetaria después del colapso de la
Convertibilidad (Autores: Roberto Frenkel —-CEDES- y
Martin Rapetti ~-CEDES-).

Ensayos Econdémicos N° 47 - Junio de 2007. Los
articulos incluidos en esta publicacién fueron los si-
guientes: Autofinanciamiento empresario y crecimiento
econémico (Autores: Ricardo Bebczuk -BCRA- y
Lorena Garegnani ~-BCRA-), Buenas practicas para la
administracién del riesgo operacional en entidades
financieras

(Autores: Miguel Delfiner -BCRA-, Ana Mangialavori -
BCRA- y Cristina Pailhé -BCRA-), ;Coémo enfocar
hacia delante la economia y la politica econdémica en la
Argentina? A proposito de un trabajo de modelizacién
econdmica realizado en el BCRA (Autor: Eduardo L.
Curia -CASE-), Un vinculo sutil y no siempre com-
prendido en medio siglo: una nota sobre la tasa de
inversion y el crecimiento econdémico (Autores:
Sebastian Katz -BCRA-, Luis Lanteri -BCRA- vy
Sebastian Vargas -BCRA-).
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Ensayos Econdmicos N° 48 - Julio a Septiembre de 2007.
Los articulos incluidos en esta publicacién fueron los
siguientes: El impacto asimétrico de las restricciones al
financiamiento en Argentina. Comparacién por sector,
tamaiio y origen del capital (1995-2003) (Autores: Pedro
Elosegui ~-BCRA-, Paula Espafiol -PSE-EHESS-, Demian
Panigo -PSE-EHESS, CEIL-PIETTE del CONICET,
UNLP- y Emilio Blanco -BCRA-), Shocks
macroecondmicos y vulnerabilidad financiera (Autores:
Jorge Carrera -BCRA- y Luis N. Lanteri -BCRA-),
Premio Anual de Investigacion Econdmica 2007 -
Categoria J6venes Profesionales: Espacios monetarios en
América Latina: un criterio para la seleccion de régimen.
(Autor: Eduardo Ariel Corso -CEDES-), Premio Anual
de Investigacion Econémica 2007 - Categoria Jévenes
Profesionales: Diversificacion industrial, desarrollo
financiero e inversiones productivas (Autor: Alfredo
Schclarek  Curutchet -Universidad Nacional de
Cérdoba-).

Ensayos Econémicos N° 49 - Octubre a Diciembre de
2007. Los articulos incluidos en esta publicacion fueron
los siguientes: Eficiencia en la asignacidon sectorial del
crédito en Argentina (Autores: Ricardo N. Bebczuk -
BCRA-, Maximo Sangidcomo -BCRA-), Riesgos
bancarios y racionamiento de crédito (Autores: Pedro
Elosegui -BCRA- y Anne P. Villamil -Universidad de
Illinois en Urbana-Champaign-), Regimenes monetarios
alternativos en un modelo EGDE de una economia
pequena y abierta con precios y salarios pegajosos.
(Autor: Guillermo J. Escudé —-BCRA-), Tamano de los
préstamos y predictibilidad de las pérdidas de cartera en
Argentina (Autor: Ricardo N. Bebczuk -BCRA-).

Series de Estudios del BCRA

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

Estudio BCRA N° 3: Un modelo econémico pequefio
para Argentina. Autores: Pedro Elosegui, Guillermo
Escudé, Lorena Garegnani y Juan Martin Sotes Paladino
- Febrero 2007.

Estudio BCRA N° 4: Politica Monetaria en Contextos de
Incertidumbre, Cambio de Régimen y Volatilidad
Pronunciada. Autores: Emiliano Basco, Tomas
Castagnino, Sebastidan Katz y Sebastidn Vargas -
Noviembre 2007.

Documentos de trabajo

e Documentos de Trabajo 2007 | 16. Determinantes de
la cartera irregular de los bancos en Argentina. Autores:
Ricardo Bebczuk y Médximo Sangidcomo (BCRA).

e Documentos de Trabajo 2007 | 17. Shocks
macroecondmicos y vulnerabilidad financiera. Autores:
Jorge Carrera y Luis Lanteri (BCRA).

e Documentos de Trabajo 2007 | 18. El modelo
econdmico pequeiio del BCRA. Autores: Pedro
Elosegui, Guillermo Escudé, Lorena Garegnani y Juan
M. Sotes Paladino.

e Documentos de Trabajo 2007 | 19. Eficiencia en la
asignacion sectorial del crédito en Argentina. Autores:
Ricardo Bebczuk y Méaximo Sangidcomo (BCRA).

e Documentos de Trabajo 2007 | 20. Riesgos bancarios
y racionamiento de crédito. Autores: Pedro Elosegui
(BCRA) y Anne P. Villamil (University of Illinois).

e Documentos de Trabajo 2007 | 21. ARGEM: Un
modelo de equilibrio general dindmico y estocastico con
sistema bancario y regimenes de politica monetaria
dotados de dos reglas de retroalimentacién, calibrado
para Argentina. Autor: Guillermo Escudé (BCRA).

e Documentos de Trabajo 2007 | 22. Un vinculo sutil y
no siempre comprendido en medio siglo: una nota sobre
la tasa de inversién y el crecimiento econdémico.
Autores: Sebastian Katz, Luis Lanteri y Sebastidn Vargas
(BCRA).

e Documentos de Trabajo 2007 | 23. Persistencia de la
inflacién y cambios en el régimen monetario: el caso
argentino. Autor: Laura D’Amato, Lorena Garegnani,
Juan M. Sotes Paladino (BCRA).

e Documentos de Trabajo 2007 | 24. El impacto
asimétrico de las restricciones al financiamiento en
Argentina. Comparacién por sector, tamafio y origen
del capital (1995-2003). Autor: Pedro Elosegui (BCRA),
Emilio Blanco (BCRA), Paula Espaiiol (PSE-EHESS) y
Demian Panigo (PSE-EHESS, CEIL-PIETTE del
CONICET, UNLP).

e Documentos de Trabajo 2007 | 25. Politica
monetaria en contextos de incertidumbre, cambio de
régimen y volatilidad pronunciada. Autores: Emiliano
Basco, Tomds Castagnino, Sebastidn Katz y Sebastidn
Vargas (BCRA).
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e Documentos de Trabajo 2007 | 26. Diversificacion
industrial, desarrollo financiero e inversiones
productivas. Autor: Alfredo Schclarek Curutchet
(Universidad Nacional de Cordoba).

e Documentos de Trabajo 2007 | 27. Espacios
monetarios en América Latina: un criterio para la
seleccion de régimen. Autor: Eduardo Ariel Corso
(CEDES).

e Documentos de Trabajo 2007 | 28. La demanda de
dinero en una economia abierta: el caso de Argentina
1993-2006. Autor: Marisol Rodriguez Chatruc (Premio
Anual de Investigacién Econémica, 2007).

e Documentos de Trabajo 2007 | 29. Un modelo de
reservas bancarias con correcciones macroeconoémicas y
financieras. Autor: Emiliano Rodriguez Villegas
(Premio Anual de Investigacién Econdmica, 2007).

Seminarios y Conferencias

Quincenalmente se realizan en el BCRA seminarios de
economia, en los cuales se presentan trabajos elaborados
tanto por investigadores del drea como por economistas
externos, nacionales y extranjeros. Se invita a
funcionarios del BCRA y a economistas e investigadores
de otras instituciones (universidades, consultoras,
organismos publicos, etc.), con el fin de fomentar el
debate, la interaccién y difusiéon sobre ciertos topicos en
diferentes ambitos.

IX.4. Comunicacion y relacion con la
comunidad

Durante 2007 se profundizd el Plan de Fortalecimiento
Institucional y el proceso de apertura a la comunidad,
comenzando a visualizarse en algunos dmbitos
especificos los lineamientos grificos de la nueva
identidad institucional y los contenidos y aspectos
intangibles subyacentes al cambio. El objetivo de este
cambio se centr6 en la necesidad de trabajar
sistemdticamente y de manera integral para el
fortalecimiento institucional del BCRA. El Programa de
Identidad y la Estrategia de Fortalecimiento
Institucional tuvo por objeto ampliar la visién de la
institucién, definir su posicionamiento de identidad,
dotarla de contenidos, sistematizar el uso de toda la
visual grafica y revalorizar sus recursos intangibles.

El Programa de Identidad y la Estrategia de
Fortalecimiento Institucional fue aprobado
formalmente el 8 de noviembre por Resolucion del

Directorio N° 272/07, con el objetivo de sistematizar y
unificar la presencia del BCRA en los ambitos
tradicionales donde se presenta y en la comunicacién
hacia la comunidad en general. Su aplicacién permitird
el reconocimiento inequivoco del BCRA por parte de la
comunidad y la mejor comprension de sus
comunicaciones, posibilitando la transmision mas
efectiva de los valores que subyacen a la institucién y
que diariamente se ven reflejados en las comunicaciones
y acciones concretas que emprende el BCRA.

Los valores de transparencia, confianza, credibilidad,
solidez y compromiso social se han tomado como base
para generar este Programa, el cual forma parte del
conjunto de acciones integradas que el BCRA se
encuentra implementando.

Programa de Alfabetizacién Econémicay
Financiera (PAEF)

El BCRA continué con su compromiso en materia
educativa mediante la presentacién de su Programa de
Alfabetizacién Econdémica y Financiera (PAEF) ante el
Consejo Federal de Educacién de la Nacién y la
obtencién de la Declaracion de interés educativo por
parte del Ministerio de Educacién de la Nacién (Res.
320/07).

Por segundo afo consecutivo, el BCRA se hizo presente
en la 33° Feria Internacional del Libro de Buenos Aires,
en la que fue premiada nuevamente por el stand y la
propuesta presentada, con actividades ludicas vy
educativas para todo el publico. El BCRA también hizo
extensiva su propuesta para niflos y jévenes
sordomudos con la presentacion de una obra de teatro
que conté con la interpretacion simultdnea de un
narrador para niflos sordos.

El BCRA llevé a cabo su primera presentacién en el
Interior del pais, participando en la Feria del Libro de
Laprida, Provincia de Buenos Aires, donde realiz6
diversas actividades, talleres y funciones de su obra de
teatro para toda la familia.

Asimismo, se continu6 con la recepciéon de
universidades nacionales e internacionales, al igual que
de profesionales y ejecutivos de distintos programas
internacionales de posgrado, que asistieron a
conferencias y realizaron visitas guiadas a sitios de
interés dentro de la institucion como la Mesa de
Operaciones y las bibliotecas del BCRA.

IX. Otras Actividades del BCRA | Informe al Honorable Congreso de la Nacién / Afio 2007 | BCRA | 93



Relaciones con organismos internacionales en
materia de educacion economica y financiera

Con el objetivo de fortalecer los vinculos con
instituciones educativas internacionales en materia
econdmica y financiera, el BCRA gener6 un vinculo
directo con el Consejo Nacional de Educacion
Econdmica de Estados Unidos (NCEE), para mejorar la
capacitacion de los recursos humanos del BCRA, como
as{ también el material para docentes y alumnos en
materia pedagogica y los contenidos financieros y
econ6micos para el nivel primario y secundario.

El BCRA particip6 en la Conferencia Anual del NCEE
que se realizé en Denver, Colorado, cuyo objetivo fue
difundir los ultimos avances en materia de educacién
econdmica, estrategias de enseflanza y metodologias de
estudios implementadas en las escuelas. Por otra parte,
se mantuvieron reuniones con la Reserva Federal de
Nueva York (Fed) para el intercambio de materiales
educativos y la vision de ambas instituciones en esta
materia.

Reuniones de Comunicacion Internacionales

El BCRA particip6 en la XII Reunién de Comunicacion
de Banca Central, llevada a cabo en Lima (Pert), los dias
21, 22 y 23 de noviembre de 2007, con el objetivo de
analizar el papel de la comunicacién en la planeacién
estratégica y los vinculos entre comunicacién y
tecnologia. Este encuentro tuvo como objetivo evaluar el
camino recorrido tras una década de aplicaciéon de
politicas de comunicacién institucional y evaluar los
mecanismos para la toma de decisiones en los comités
de politica monetaria como instrumento de
comunicacion interna.

Premio Anual de Investigacion Econémica

Finaliz6 el Premio Anual de Investigacién Econdmica
del BCRA, que convocé a jovenes profesionales y
estudiantes universitarios, con el objetivo de fomentar la
investigacion en temas monetarios, macroecondémicos,
financieros y bancarios. El tema para la categoria
Jévenes Profesionales fue “Los mecanismos para el
fortalecimiento del crédito a largo plazo en economia en
desarrollo” mientras que para la categoria Estudiantes
Universitarios el tema fue “El rol de la politica
monetaria y cambiaria”. Los ganadores de la edicién
2007 fueron premiados en el marco de las Jornadas
Monetarias y Bancarias:

Categoria Estudiantes Universitarios
Marisol Rodriguez Chatruc | “La demanda de dinero en
una economia abierta: el caso de Argentina 1993-2006".

Emiliano Rodriguez Villegas | "Un modelo de reservas
bancarias con correcciones macroeconémicas y
financieras".

Categoria Jovenes Profesionales

Eduardo Ariel Corso | "Espacios monetarios en
economias emergentes. Un criterio para la selecciéon de
régimen".

Alfredo  Schclarek  Curutchet | "Diversificacién
industrial, desarrollo financiero e inversiones
productivas”.

Premio Nacional de Pintura Banco Central 2007

Con el objetivo de preservar, fomentar y estimular la
pintura nacional, el BCRA organizé la primera edicién
del Premio Nacional de Pintura Banco Central 2007. El
Premio convocé a 717 artistas plasticos provenientes de
todo el pais quienes presentaron 2.151 obras.

El premio, de cardcter adquisicién, estuvo dividido en
dos categorias: una para mayores de 35 afios y otra para
Jévenes Artistas. De ambas categorias, resultaron
seleccionadas 41 obras finalistas. El 6 de diciembre, con
la presencia del Sr. Presidente del BCRA, Martin
Redrado y el secretario de Cultura de la Nacién, José
Nun, se inaugurd la exposicion de las obras finalistas en
el Centro Cultural Borges, donde el Jurado de
Premiacidn, integrado por Guillermo Whitelow, Elena
Oliveras, Guillermo Roux, Alicia de Arteaga y Alberto
Giudici otorgd los premios a los artistas ganadores,
cuyas obras pasaron a formar parte del acervo cultural
permanente del Banco Central. Se trat6 de una selecciéon
de arte contemporaneo de gran nivel donde estuvieron
representadas no solamente diferentes regiones del pais
sino también las principales tendencias estéticas dentro
de las artes visuales argentinas.

Las obras finalistas integrardn una muestra itinerante
que, durante 2008, serd presentada en Mar del Plata, en
el Centro Cultural Victoria Ocampo, y con
posterioridad en otras ciudades del pais a lo largo del
afo.
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Jornadas Monetarias y Financieras

Con el fin de fortalecer los lazos institucionales y
fomentar el andlisis y el debate de las problematicas que
atraviesan los bancos centrales a nivel internacional, los
dias 4 y 5 de junio se desarrollaron las Jornadas
Monetarias y Bancarias del BCRA, cuyo lema fue: “La
Politica Monetaria frente a la Incertidumbre”. Como es
costumbre, se hicieron presentes destacados expositores,
como Mario Draghi, presidente del Banco de Italia;
Sergey Ignatiev, presidente del Banco Central de Rusia;
Y. V. Reddy, presidente del Banco Central de la India;
Vittorio Corbo, gobernador del Banco Central de Chile;
Nout Wellink, presidente del Banco de Holanda; José
Vifals, Subgobernador del Banco de Espafia; Erkki
Liikanen, Miembro del Consejo de Gobierno del Banco
Central Europeo; Malcolm Knight, Gerente General del
Banco de Pagos Internacionales (BIS); Joseph Stiglitz,
Profesor de la Universidad de Columbia; Joseph Tracy,
Economista Jefe de la Reserva Federal de New Cork;
Daniel Heymann, Economista Jefe de la Comisién
Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL);
Mario Blejer, Director del Centro de Estudios sobre
Banca Central del Banco de Inglaterra; Eduardo Curia,
Presidente del Centro de Andlisis Social y Econdémico;
Ronald McKinnon, Profesor de la Universidad de
Stanford; Willem Buiter, Profesor de la Universidad de
Economia y Ciencias Politicas de Londres; Otmar Issing,
ex Miembro del Directorio del Banco Central Europeo;
Eduardo Levy-Yeyati, Director del Centro de
Investigaciones en Finanzas de la Universidad Torcuato
Di Tella; Joshua Aizenman, Profesor de la Universidad
de California - Santa Cruz; Axel Leijonhufvud, Profesor
de la Universidad de California; Anne Sibert, Profesora
de la Universidad de Londres; y Andrew Crockett,
Presidente del JP Morgan Chase.

Internet

El BCRA cuenta con un sitio web donde informa sobre
las actividades desarrolladas y pone a disposicién del
publico en general informes, datos estadisticos,
indicadores, documentos de trabajo y normativa
monetaria, cambiaria y financiera. Durante 2007 se
agregaron al sitio web (www.bcra.gov.ar) y al Portal del
Cliente Bancario (www.clientebancario.bcra.gov.ar) una
gran cantidad de datos estadisticos, bases de
informacién, cotizaciones monetarias y documentos de
trabajo.

Con el objetivo de mejorar los servicios online que
ofrece el sitio web, se actualizé su diseio con la
incorporacién de mejoras a las facilidades ya
implementadas: un servicio de Newsletter administrado

y configurado por el usuario, que le permite recibir
quincenalmente por mail las ultimas novedades y
acontecimientos del BCRA. Asimismo, el servicio de
Alertas (también configurable por el usuario) le advierte
por e-mail sobre las actualizaciones en informes,
boletines, bases de datos, etc. Durante 2007 se mejoré el
sistema de ayuda en linea que permite al usuario
consultar por chat a una operadora, quien lo asesorara y
brindara asistencia sobre los contenidos del sitio, su
su ubicacién. En cuanto a la
organizacion de la informacién contenida, se modifico

actualizaciéon y

la estructura, centralizando en una tnica seccién todas
las publicaciones, boletines, informes y trabajos que
emite el BCRA, facilitando al usuario la busqueda de
informacién. También se tradujo completamente al
idioma inglés incluyendo una busqueda alfabética de
publicaciones.

De la misma forma, se procedié al redisefio del Portal
del Cliente Bancario, herramienta destinada a fortalecer
la relaciéon de los ciudadanos con los bancos y las
entidades financieras, de forma de hacerlo més amigable
para el publico usuario y los organismos que lo
consultan. Como resultado, se
servicios y la informacién disponible, principalmente en
lo referido a: medidas de seguridad en billetes, tipos de
cuentas bancarias, medios de pago, guias ttiles sobre el
resguardo de datos personales y reconocimiento de
dinero falso, derechos y obligaciones de bancos y
personas, servicios bancarios, depositos, lineas de
préstamos y tarjeta de crédito.

incrementaron los

Publicaciones Economicas y Financieras

El BCRA publicé a lo largo del aflo una serie de
informes donde analiza la evolucién de las variables
macroeconémicas y explica en detalle las principales
medidas tomadas en materia monetaria, financiera y
cambiaria. Estos informes se encuentran disponibles en
idioma espafol e inglés en el sitio web del BCRA
(www.bcra.gov.ar) y algunos de ellos son editados en
formato impreso, pudiéndose consultar en las
principales bibliotecas del pais y del mundo. Entre las
principales publicaciones que emite el BCRA, ademas de
lo comentado en relacion a Investigaciones Econdmicas,
se encuentran disponibles las siguientes:

e Politica Monetaria
Informe de Inflacién
Informe Monetario Mensual
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e Estabilidad Financiera
Boletin de Estabilidad Financiera
Informe sobre Bancos

e Estadisticas e indicadores / Monetarias y Financieras
Boletin Estadistico

e Estadisticas e indicadores / Cambiarias
Informe sobre el comportamiento del Mercado de
Cambios
Evolucién del Mercado Unico y Libre de Cambios y
Balance Cambiario

e Estadisticas e indicadores / Indices del BCRA
Indice de Precios de las Materias Primas - IPMP
Indice de Tipo de Cambio Real Multilateral - ITCRM

e Regulacién y Supervision
Informe sobre Entidades Financieras
Documentos Técnicos

Museo Historico y Numismatico

En el é4mbito del BCRA funciona el Museo
Numismdtico “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 XVI, los billetes
nacionales, provinciales y particulares, elementos
técnicos de fabricacion de valores monetarios utilizados
en diversas épocas y un archivo de documentos
histéricos. El museo custodia mas de 15.000 piezas de
singular interés y rareza. Cuenta por ejemplo, con
monedas de pretensién hechas acufiar por un francés
que se proclamé 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, confeccion6 monedas con herramientas
realizadas con sus propias manos.

Durante 2007 el Museo continué estudiando y
difundiendo la historia monetaria Argentina y la
historia institucional del BCRA. Si bien el edificio que
ocupa el Museo se encuentra bajo remodelacién, se
habilitaron cuatro salas de exposicion permanente
donde se puede apreciar la evolucion de la historia del
circulante monetario argentino. Se continuaron con los
servicios libres y gratuitos que brinda a la comunidad
respecto a la atencion al publico para consultas a la
biblioteca especializada en numismatica, museologia e
historia argentina, como asi también las visitas guiadas
al publico en general. Asimismo se mantuvo la atencién
de instituciones escolares publicas y privadas a las cuales

se les brind6 atencion especializada respetando los
niveles educativos.

Para nifios desde el nivel de preescolar al tercer afo de
enseflanza primaria, se les presentd la obra de titeres “La
moneda argentina nos cuenta su historia”. A través de
esta pieza se les explico la evolucidon de los medios de
pago a lo largo del tiempo, la importancia del valor de la
moneda y la produccién y distribucién del dinero en
nuestro pafs. Asistieron a estas funciones 2.425 alumnos
en la sede del Museo, mas de 1.000 chicos vieron la obra
en la 33° Feria Internacional del Libro de Buenos Aires y
mads de 1.000 chicos de establecimientos educacionales
de bajos recursos participaron de esta actividad
educativa. En el afo, las funciones de titeres para
publico infantil fueron presenciadas por mas de 4.500
chicos.

Para los alumnos de los ultimos afios de la primaria, de
la secundaria y del nivel superior se dictaron clases
instructivas con un audiovisual sobre la Historia
Monetaria Argentina abarcando las funciones del
BCRA. En este nivel educativo asistieron mas de 2.000
alumnos en la sede del Museo y mds de 1.000 alumnos
en colegios de bajos recursos. Tanto a los alumnos que
visitaron las instalaciones del Museo como a los
alumnos de establecimientos educativos de bajos

recursos a los que concurri6 personal del Museo.

Se realizaron ademds las siguientes exposiciones
itinerantes al interior del pais:

Destino Fecha Publico Colegios

Chubut, Rawson 9/03 al 23/03 517 216
Tierra del Fuego, Rio Grande 13/04 al 22/04 600 877
Congreso Nacional 04/06 al 08/06 1000 --
Centro Cultural Recoleta 2/06 al 15/07 2500 --
Neuquén 3/08 al 12/08 450 482
San Luis 7109 al 16/09 300 877
Mendoza 5/10 al 28/10 2773 1573
Coérdoba 16/11 al 25/11 1200 339
Bahia Blanca 7/12 al 16/12 950 --
Totales 10290 4364
Total de visitas 14654

El Museo del BCRA participd en la cuarta ediciéon de
“La Noche de los Museos”, evento organizado por el
Gobierno de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires a
través de su Direccién General de Museos. Ademas de
las cuatro salas de la exposicion permanente, para esta
ocasion se realizd la muestra especial titulada “La
numismatica patagonica”, brindandole al publico visitas
guiadas, folleteria y espectaculos artisticos, contando
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con la presencia de mds de 2.000 personas. Durante el
afio se realizaron una serie de investigaciones de
diferentes tematicas: Numismatica de la Patagonia
Argentina, el argentino Ernesto “Che “ Guevara en el
monetario de Cuba, Numismatica de las Islas Malvinas
Argentinas, Animales imaginarios y fauna autdctona en
la numismatica argentina y 150 aflos de Relaciones
Diplomaticas entre Alemania y Argentina.

Bibliotecas

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

e Dentro del marco de la 33* Feria Internacional del
Libro de Buenos Aires, la Biblioteca particip6 en el stand
del BCRA, dando a conocer el valor de su acervo
bibliografico y difundiendo su coleccién de microfilms.
En dicho evento se distribuy¢ el recientemente editado
CD-Rom “Ensayos Economicos”, que incluye todas las
ediciones digitalizadas de esta publicacién del BCRA del
periodo 1977- 2007, correspondientes a los nimeros 1 a
46.

e El BCRA fue representado en el 2° Congreso
Iberoamericano de Bibliotecologia “Bibliotecas y nuevas
lecturas en el espacio digital”, por tres funcionarios de
Bibliotecas, quienes presentaron la ponencia “Programa
de conservaciéon y preservacién de materiales
bibliogrdficos 'y documentales” en el panel
“Conservaciéon y Restauracion: politicas, propuestas y
problematica en el entorno digital”.

e Asimismo, el BCRA estuvo presente en la Primera
Reuniéon de Archivistas de Bancos Centrales
Latinoamericanos que se llevd a cabo en Cartagena de
Indias, Colombia, participando en un proyecto comun
sobre archivos histéricos de los bancos centrales
latinoamericanos.

e Las Bibliotecas también participaron en el Seminario
Taller “Archivos y fuentes para la historia de empresas
en la Argentina: Diagndstico y perspectivas futuras”,
organizado por Harvard Business School, Universidad
de San Andrés y Centro de Estudios Histdricos e
Informacién, que tiene por objeto generar propuestas de
accion para el desarrollo de programas de recuperacion
y conservaciéon de archivos referidos a la historia de
empresas en Argentina.

e La Biblioteca Prebisch, como depositaria del Fondo
Monetario Internacional (FMI), ha incorporado 26

libros y folletos, 21 CD-Rom y 397 ejemplares
correspondientes a 24 titulos de publicaciones
periddicas de dicha Institucion.

e Se atendieron 15.063 consultas de 4.416 usuarios in
situ, y se cubrieron necesidades de informacién del pais
y del exterior en forma remota, via e-mail.

e Se facilitaron en préstamo un total de 2.141 piezas
(2.083 a personal del Banco y 58 a Bibliotecas con
convenio de préstamo interbibliotecario).

e Se adquirieron 263 libros, 25 nuevos titulos de
suscripciones a materiales especiales y revistas, 12
nuevos servicios de informacidn via Internet.

e Se renovaron 183 suscripciones a publicaciones
periddicas y materiales especiales y 52 servicios por
Internet.

e Lainversion alcanzé la suma de $ 1.052.193.

¢ Incluyendo el material recibido en canje o donacién,
durante el afio se inventarié un total de 490 libros, 278
folletos, 31 nuevos titulos de Materiales especiales y 19
nuevos titulos de publicaciones periddicas.

e Dentro del Programa de conservaciéon de materiales
bibliogréficos de ambas bibliotecas, se envié a
microfilmar 49 volimenes y se restauraron y
reencuadernaron 279 piezas.

e El servicio de reproduccién con cargo realizé 12.177
fotocopias, 7.953 impresiones de microfilms y 3.614
impresiones de documentos electrénicos. Se escanearon
962 paginas, se tomaron 3.965 fotografias digitales, se
grabaron 86 CD-Rom y se imprimieron 1.175
documentos digitalizados, a solicitud de 969 usuarios.
La recaudacién total por dichos conceptos fue de
$13.386,75.
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Buenos Aires, 24 de Abril de 2008.

Al Directorio del Banco Central de la Republica Argentina
Al Poder Ejecutivo Nacional
Al Honorable Congreso de la Nacién

En nuestro caricter de Sindico Titular y Sindico Adjunto del Banco Central de la
Repuiblica Argentina, hemos revisado, con el alcance que expondremos seguidamente, el
Balance General de la Institucion al 31 de Diciembre de 2007, los Estados de Resultados y
de Evolucién del Patrimonio Neto correspondientes al ejercicio finalizado en esa fecha, las
Notas 1 a 7 respectivas, y los Anexos I a V a dichos Estados Contables, habiéndolos
firmado sélo para su identificacion.

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

La revision, asimismo, se centr6 en la congruencia de la informacién significativa
incorporada en los documentos detallados en el primer parrafo, con los actos adoptados por
los 6rganos de administracién del Banco Central de la Republica Argentina (B.C.R.A.), y
la adecuacién de estos a la Carta Orgédnica —Ley N° 24.144, y sus modificatorias- y demas
normas aplicables, en lo referente a sus aspectos formales y documentales.

A la fecha de emisién del presente dictamen, la cuenta “Adelantos Transitorios al
Gobierno Nacional” no registra montos pendientes de reembolso en los términos del
articulo 20 de la citada Carta Orgéanica del B.C.R.A.

Sobre la base de la revision efectuada y lo expuesto en los parrafos que anteceden,
informamos que no tenemos observaciones que formular a los estados contables descriptos
inicialmente, por lo que aconsejamos su aprobacion al Directorio del B.C.R.A.

Asimismo, informamos que hemos fiscalizado la observancia por parte del
B.C.R.A. de las disposiciones de su Carta Orgénica y demas normas aplicables, mediante el
control de las decisiones adoptadas en las reuniones de Directorio, a las que asistimos
regularmente, emitiendo opinién y formulando recomendaciones cuando las circunstancias
lo requirieron, en el marco de las atribuciones y deberes derivados del articulo 36 del citado
cuerpo de normas.

JRGE A. DONADIO
SINDICO ADJUNTO




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 2007

. Acceso a los papeles de trabajo del estudio PISTRELLI, HENRY MARTIN Y
ASOCIADOS S.RL y de la Auditoria General de la Nacion (A.G.N.)
correspondientes a la Auditoria Externa de los mencionados estados.

. Lectura de los estados contables.

. Determinacion de la concordancia de las cifras expuestas en los estados contables
con los comprobantes de las operaciones.

. Acceso, con motivo de la funcion de Sindico Titular y Sindico Adjunto, a ciertos
documentos, libros y comprobantes de las operaciones.

. Asistencia a reuniones de Directorio.

. Participacion en reuniones de trabajo entre funcionarios del B.C.R.A., estudio
PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASOCIADOS S.R.L y A.G.N. con motivo del
avance del trabajo de Auditoria Externa.

. Lectura y revision de los programas de trabajo e informes del area de Auditoria
General del B.C.R.A. correspondientes a cuentas de los estados contables.

. Lectura y comparacién de los Estados Resumidos de Activos y Pasivos, planillas
diarias de Evolucién de las Reservas, de los Pasivos Monetarios y otra informacién
contable.

. Control de los expedientes de consolidacion de deuda segin Leyes Nros. 23.982 y
25.344, y sus normas complementarias y modificatorias, e intervencion en los
Formularios de Requerimiento de Pago segiin Decretos Nros. 2140/91, 1116/00,
1873/02 y Resolucion M.E.y P.N° 42/06.
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los Senores Presidente y Direciores del

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA
Domicilio legal: Reconquista 266

Ciudad Auténoma de Buenos Aires

C.U.LLT. N°: 30-50001138-2

1. Hemos auditado el balance general adjunto de BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA
ARGENTINA (una Entidad autarquica del Estado Nacional Argentino, B.C.R.A.) al 31 de
diciembre de 2007 y los correspondientes estados de resultados, de evolucion del patrimonio
neto y de flujo de efectivo (incluido como Anexo IV) por el gjercicio finalizado en esa fecha.

2. El Directorio de la Entidad es responsable por la preparacion y presentacion razonable de los
estados contables siguiendo los principios y criterios mencionados en el parrafo 4. Esta
responsabilidad incluye disefar; implementar y mantener un sistema de control interno
adecuado, para que dichos estados contables no incluyan distorsiones significativas originadas
en errores u omisiones o en irregularidades; seleccionar y aplicar politicas contables apropiadas
y efectuar las estimaciones que resulten razonables en las circunstancias. Nuestra
responsabilidad es expresar una opinién sobre los mencionados estados contables basada en

nuestra auditoria.

3. Nuestro trabajo fue realizado de acuerdo con las normas de auditoria vigentes en la Republica
Argentina y, en la medida que se consideraron aplicables de acuerdo con las caracteristicas
particulares de la Entidad, con las “Normas minimas sobre auditorias externas” emitidas por el
propio B.C.R.A. en su caracter de supervisor de las entidades del sistema financiero argentino.
Estas normas requieren que el auditor planifique y desarrolle su tarea con el objetivo de obtener
un grado razonable de seguridad acerca de la inexistencia de distorsiones significativas en los

% estados contables.

Miembro de Ernst & Young Global
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Una auditoria incluye aplicar procedimientos, sobre bases selectivas, para obtener elementos
de juicio sobre la informaciéon expuesta en los estados contables. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio profesional del auditor, quién a este fin evalua los riesgos de
que existan distorsiones significativas en los estados contables, originadas en errores u
omisiones o en irregularidades. Al realizar esta evaluacion de riesgos, el auditor considera el
control interno existente en la Entidad, en lo que sea relevante para la preparacion vy
presentacién razonable de los estados contables, con la finalidad de seleccionar los
procedimientos de auditoria que resulten apropiados en las circunstancias, pero no con el
propdsito de expresar una opinion sobre la efectividad del sistema de control interno vigente en
la Entidad. Asimismo, una auditoria incluye evaluar que las politicas contables utilizadas sean
apropiadas, la razonabilidad de las estimaciones contabies efectuadas por el Directorio de la
Entidad y la presentacion de los estados contables tomados en su conjunto.

Consideramos que los elementos de juicio obtenidos nos brindan una base suficiente y
apropiada para fundamentar nuestra opinién de auditoria.

4. Tal como se describe en la nota 1 a los estados contables adjuntos, como parte de sus
funciones y operaciones, el B.C.R.A. actia como agente financiero del Estado Nacional
Argentino, y depositario y agente del pais ante las instituciones monetarias, bancarias y
financieras internacionales y, por lo tanio, en cumplimiento de sus objetivos realiza una
significativa cantidad de transacciones con el Estado Nacional Argentino y mantiene activos y
obligaciones por cuenta del mismo. Adicionalmente, se destacan: ias de emitir billetes y
monedas, otorgar redescuentos a las entidades financieras y administrar sus reservas de oro,
divisas y otros activos externos. De acuerdo con lo establecido en su Carta Organica, los
estados contables mencionados en el parrafo 1. fueron preparados por el B.C.R.A. siguiendo
los principios de aplicacion general establecidos en las normas contables profesionales vigentes
en la Ciudad Autonoma de Buenos Aires, Republica Argentina, y en la medida que fueran
aplicables, los criterios generales de valuacion y exposicion establecidos para las entidades del
sistema financiero argentino, considerando las caracteristicas especiales de las operaciones y
funciones de un banco central, que difieren significativamente de las caracteristicas de las
entidades del sector privado. Las bases de presentacion de los estados contables mencionados
en el parrafo 1. asi como los criterios generales de valuacién y reconocimiento de resultados se

67 encuentran detallados en las notas 3y 4 a los estados contables adjuntos.
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5. En nuestra opinién, los estados contables mencionados en el parrafo 1. presentan
razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situacion patrimonial de BANCO
CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA al 31 de diciembre de 2007 y los resuitados de sus
operaciones y los flujos de su efectivo por el ejercicio finalizado en esa fecha, de conformidad
con las normas contables mencionadas en el parrafo precedente. Las mencionadas normas
fueron aplicadas sobre bases uniformes con las del ejercicio anterior, luego de dar efecto
retroactivo a ciertos cambios en los criterios de exposicion del estado de resultados, criterio con
el que estamos de acuerdo, segln se menciona en la nota 3.2. a los estados contables

adjunios.

6. En relacién al balance general de BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA al 31 de
diciembre de 2006 y a los estados de evolucidn del patrimonio neto y de flujo de efectivo por el
ejercicio finalizado en esa fecha, presentados con propositos comparativos, informamos que
con fecha 29 de marzo de 2007 hemos emitido un informe de auditoria sin salvedades sobre
dichos estados contables. Con posterioridad a la emisién del mencionado informe, el estado de
resultédos fue modificado para dar efecto retroactivo a ciertos cambios en los criterios de
exposicién, segin se menciona en la nota 3.2. a los estados contables adjuntos. Hemos
auditado esas modificaciones y, en nuestra opinion, las mismas han sido apropiadamente
incorporadas a los estados contables del ejercicio 2006.

7. En cumplimiento de disposiciones vigentes, informamos que:

a) Los estados contables mencionados en el parrafo 1. concuerdan con las registraciones
contables de la Entidad, las que no han sido transcriptas en libros rubricados por no ser
requerido en su Carta Organica.

p) Al 31 de diciembre de 2007, la deuda devengada en concepto de aportes y contribuciones
con destino al Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones, que surge de los registros
contables de la Entidad, asciende a $8.901.900, no siendo exigible a esa fecha.

Ciudad Autonoma de Buenos Aires, PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASOCIADOS S.R.L.
30 de abril de 2008 CPCECABA T 1-F 13
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INFORME DE AUDITORIA

A los Sefiores Presidente y Directores del

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA
Domicilio Legal: Reconquista 266

Ciudad Auténoma de Buenos Aires

CUIT: 30-50001138-2

En ejercicio de las facultades conferidas por el Articulo 118, inciso f) de la Ley

24.156, 1a AUDITORIA GENERAL DE LA NACION ha procedido a examinar los Estados

Contables del BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA (B.C.R.A.) por el
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2007, que se detallan seguidamente en el apartado 1
y que han sido firmados a efectos de su identificacion con el presente informe. Tales estados
contables constituyen informacién preparada y emitida por la Direccién 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

1.1 Balance General al 31 de diciembre de 2007.
1.2 Estado de Resultados por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2007.
1.3 Estado de Evolucién del Patrimonio Neto por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2007.
' 1.4. Estado de Flujo de Efectivo (Anexo IV) por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de

2007
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1.5 Notas 1 a7 y Anexos [ aIll y V que forman parte integrante de los estados contables.

Se exponen en segunda columna los saldos derivados de los citados Estados Contables
por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2006, sobre los que emitiéramos nuestro
Informe de Auditoria con fecha 29 de marzo de 2007 que incluyé una opinién sin salvedades,
y al cual nos remitimos. Tal como se indica en nota 3.2. a los estados contables, debido a
cambios en la exposicién en el Estado de Resultados del ejercicio 2007 se reexpusieron las

cifras correspondientes al ejercicio 2006 a los fines de su comparabilidad.

- 2. - ALCANCE DEL TRABAJO DE AUDITORIA

Nuestro examen fue realizado de acuerdo con las normas de auditoria aprobadas por la
AUDITORIA GENERAL DE LA NACION mediante Resolucion N° 156/93, dictada en
virtud de las facultades conferidas por el Articulo 119, inciso d) de la Ley 24.156, que son
compatibles con las dictadas por la FEDERACION ARGENTINA DE CONSEJOS
PROFESIONALES DE CIENCIAS ECONOMICAS. Tales normas requieren que el auditor
planifique y desarrolle su tarea con el objetivo de obtener un grado razonable de seguridad

acerca de la inexistencia de manifestaciones no veraces o errores significativos en los estados

contables.

Una auditorfa implica examinar selectivamente los elementos de juicio que respalda}n
la informacién expuesta en los Estados Contables, y no tiene por objeto detectar delitos 0
irregularidades intencionales. Asimismo, incluye la evaluacién de las normas contables
utilizadas, de las estimaciones de significacién hechas por la Direccion de la Entidad y de la
presentacion de los estados contables tomados en su conjunto. Consideramos que nuestra

auditoria nos brinda una base razonable para fundamentar nuestro dictamen.
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3.- ACLARACIONES PREVIAS AL DICTAMEN

Tal como se explica en la nota 1 a los estados contables mencionados en 1., el
B.C.R.A. es una entidad autérquica del Estado Nacional regida por las disposiciones de su
Carta Orgénica y tiene como misién primaria preservar el valor de la moneda, siendo sus
funciones vigilar el buen funcionamiento del mercado financiero y aplicar la Ley de Entidades
Financieras y demas normas; actuar como agente financiero del Estado Nacional y depositario
y agente del pais ante las instituciones monetarias, bancarias y financieras internacionales;

concentrar y administrar sus reservas de oro, divisas y otros activos externos y propender al

desarrollo y fortalecimiento del mercado de capital.

o]

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

notas 3 y 4 a los estados contables mencionados en 1.

4. - DICTAMEN

En nuestra opinién, basados en el examen practicado, los estados contables
mencionados en el parrafo 1. precedente tomados en su conjunto presentan razonablemente,
en todos sus aspectos significativos, la informacion sobre la situacion patrimonial al 31 de
diciembre de 2007 del BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA, los
resultados de sus operaciones, la evolucién del patrimonio neto y los flujos de efectivo por el
ejercicio finalizado a esa fecha, de acuerdo con las normas contables vigentes segun lo

descripto en el parrafo 3. precedente. Las mencionadas normas fueron aplicadas sobre bases
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uniformes con las del ejercicio anterior, luego de dar efecto retroactivo a ciertos cambios en
los criterios de exposicién del estado de resultados, criterio que compartimos de acuerdo a lo

descripto en 1. y 3. del presente.

5. - INFORMACION ESPECIAL REQUERIDA POR DISPOSICIONES VIGENTES
A los efectos de dar cumplimiento con las disposiciones vigentes informamos que:

51. Los estados contables que se mencionan en el apartado 1., surgen de registros
contables que, por la naturaleza juridica de la entidad, no se hallan rubricados en el

Registro Publico de Comercio.

52. Al 31 de diciembre de 2007 las deudas devengadas a favor del Régimen Nacional de
Seguridad Social que surgen de los registros contables y de las liquidaciones de la
Entidad, ascienden a $ 8.901.900.-, no resultando exigibles a esa fecha.

BUENOS AIRES, 30 de abril de 2008

AUDITORIA GENERAL DE LA NAclnﬁ
Dr. OSCAR ROMULO FIGUEROA
CONTADOR PUBLICO {U.M.)
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