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|. Economia Internacional

Luego de larecesion de 2009, tras el impacto de la pro-
fundizacion de la crisis financiera internacional, durante
2010 la actividad econémica mundial volvié a crecer y
se increment6 4,3%, impulsada en mayor medida por las
economias emergentes. Los volimenes de comercio
también mostraron una recuperacion, debido principal-
mente a mayor intercambio entre las regiones emergen-
tes. Adicionalmente, las subas de las materias primas en
un escenario de recuperacion econémica global —en
particular de las economias emergentes— generaron
presiones sobre los precios domésticos que se intensifi-
caron haciafines de afio.

La expansion de la produccion en las economias avanza:
das exhibio signos de debilidad, a partir del moderado
aumento del gasto privado debido a: la persistencia de
mercados de trabajo fuertemente deteriorados, la fragili-
dad de los sistemas financieros y € lento proceso de
recomposicién patrimonial. Todos estos factores mantu-
vieron deprimido a consumo de las familiasy con ello a
la inversién. La continuidad de las medidas de impulso
fiscal se congtituyé como e principal soporte de la recu-
peracion, deteriorando —en algunos casos alin méas— la
situacion fiscal de estas economias a partir del significati-
vo aumento del gasto publico y de la deuda soberana.

Durante 2010, las tasas anuales promedio de inflacion
minorista se ubicaron en niveles bajos en Estados Unidos
y en la zona del euro (1,6% y 1,8%, respectivamente),
aungue mostraron una marcada aceleracién. En Japon los
precios registraron una tendencia similar, aunque mantu-
vieron tasas de variacion negativas (-0,7%).

En Estados Unidos la actividad econémica se expandi6
2,9% durante 2010, todavia evidenciando claros signos
de debilidad a partir de la suba moderada del consumo
privado y la cautela de los inversores (ver Gréfico 1.1).
Con €l objetivo de apuntalar € crecimiento, las autori-
dades implementaron medidas adicionales que incluye-
ron laexpansion de liquidez' y estimulos fiscales.

En la zona del euro, las crecientes dudas sobre la sol-
vencia fiscal y del sistema bancario de algunos paises
determinaron sistematicos deterioros en € financia-
miento de estas economias —al canzando los rendimien-
tos de los instrumentos emitidos por paises tales como
Grecia, Portuga e Irlanda niveles récords—. En res-

* El segundo programa de expansion cuantitativa (QE2) fue imple-
mentado a mediados de noviembre de 2010 y tenia por fin la adquisi-
cién de US$600.000 millones en titulos del Tesoro por parte de la
Reserva Federal de Estados Unidos.

puesta a esta situacion, y dada la elevada exposicion de
ciertos bancos a las deudas de los paises con mayores
dificultades financieras, la Union Europea, del Fondo
Monetario Internacional (FMI) y del Banco Central
Europeo (BCE) implementaron un mecanismo de asis-
tencia. El acceso de Grecia e Irlanda a estos programas
de financiamiento estuvo condicionado a la aplicacion
de gjustes fiscales, en un marco de significativos des-
equilibrios macroeconémicos y fragilidad en las varia-
bles de actividad.

El devenir de la crisis griega dio lugar a una situacion
comprometida del sistema bancario; dada la exposicion
de numerosas entidades europeas a instrumentos de
aquel pais, este se constituyé en un factor de riesgo para
la estabilidad financiera internacional y la recuperacion
econémica del mundo. Frente a este escenario, € BCE
tomé varias medidas: relajo los estandares respecto de
los titulos de deuda soberana admitidos como colateral
de las lineas de liquidez regulares y lanzd un programa
de liquidez a partir del cua se adquirieron los titulos de
deuda més afectados en sus cotizaciones por las disrup-
ciones de los mercados.

La conjuncion de diversos factores, como la dispar
evolucién de la productividad y de los costos laborales
unitarios entre los paises, condujo a una mayor asime-
tria en e comportamiento de las economias que con-
forman la zona del euro. Laregion crecid 1,7% en 2010,
con una evolucion dispar de sus miembros, liderado por
Alemania y Francia, al tiempo que algunas naciones
exhibieron caidas adicionales del Producto. La hetero-
geneidad se percibié no sélo en e dinamismo de la
actividad econdmica, sino también en la evolucion de
los niveles de desempleo, de los precios, de la competi-
tividad de las economias y particularmente de los des-
empefios fiscales. A la complejidad derivada de la situa-
cion de algunos paises de la region, se agregdb —hacia
fines de afio— la aparicion de presiones inflacionarias,
mayormente asociadas a incremento de |as cotizaciones
internacional es de las materias primas.

En tanto, el Reino Unido registré una de las recupera
ciones mas frégiles al crecer 1,4% en 2010; en dicho
ano se aplicaron significativos gjustes fiscales que debi-
litaron € anémico crecimiento. En este contexto, €
Banco de Inglaterra (BoE, en su sigla en inglés) mantu-
vo latasa de interés de referencia para la politica mone-
taria en niveles minimos histéricos, a pesar de que la
tasa de inflacién se ubico por encima de la meta estable-
cida por la autoridad monetaria.

I. Economia Internacional | Informe a Honorable Congreso de laNacién / Afio 2010 | BCRA | 4



Por su parte, Japdn crecid 4% en 2010, luego de haber
sido una de las economias avanzadas que evidenci6 la
mayor contraccion en € afio anterior. EI marcado creci-
miento respondié principamente a las medidas de esti-
mulo fiscal, a la recuperacion de la demanda externay a
larecomposicidn de stocks. En un contexto deflacionario,
el Banco de Japon (BoJ, en su sigla en inglés) mantuvo la
tasa de interés de referencia de politica monetaria en su
minimo nivel histérico —précticamente nulo— y conti-
nué inyectando liquidez en e mercado a través de la
compra de activos y lineas de préstamos a bancos.

Gréficol.1

Global. Economias Seleccionadas. PIB 2010
(aprecios constantes)

var. %i.a

Mundo Estados Zona Reino Japén Brasil Rusia India China

Unidos  del euro Unido
Fuente: FocusEconomics

Las economias en desarrollo presentaron un comporta
miento méas dindmico que las avanzadas, dada la mayor
solidez de sus fundamentos macroecondémicos a inicio
de la crisis y € margen de aplicacion de politicas eco-
némicas anticiclicas. La mejora de la actividad econ6-
mica registrada en estas regiones respondié principal-
mente a la suba de |la demanda interna, aunque €l incre-
mento de los voliumenes de comercio internacional
también contribuy6 al crecimiento econémico. Asi, las
naciones emergentes se recuperaron mas rapido que las
desarrolladas, regresando en numerosos casos a tasas de
crecimiento similares alas pre-crisis.

El dinamismo econdémico continudé en Asia emergente,
exhibiendo nuevamente una expansion superior a 9%, a
tiempo que fue més limitado en Europa emergente, con
un crecimiento de 3,8%, dados los fuertes lazos comer-
cialesy financieros con los paises de la zona del euro. En
tanto, América Latina crecid 6,3%, siendo la Unicaregién
emergente que evidencid una expansion del nivel de
actividad superior a promedio de 2004-2007.

L as dos principales economias de Asia Emergente, China
elIndia, lideraron e crecimiento de laregion. Més dlade
los temores del mercado en torno a impacto de una poli-
tica econdmica mas restrictiva en China —buscando
adecuar d ritmo de expansién a niveles consistentes con
tasas de inflacion més moderadas—, la expansion del
Producto super6 9%.

En América, € comportamiento por subregiones fue
heterogéneo, registrdndose un crecimiento superior en
América del Sur, tendencia similar a la evidenciada en
los afios previos a la profundizacion de la crisis finan-
cierainternacional. El aza delos precios de las materias
primas impacté positivamente sobre los términos de
intercambio de algunos paises de América Latina. En
tanto, el aumento de los precios de los commodities tuvo
efectos negativos sobre la actividad econémica de Cen-
troamérica, por ser en su conjunto importadora neta de
estos productos.

Como se menciono, la suba de las cotizaciones interna-
cionales de las materias primas generd presiones sobre
los precios domésticos alrededor del mundo, afectando
principalmente a los paises en desarrollo dada la partici-
pacion de estos productos en sus canastas de consumo y
el mayor dinamismo econdmico en un escenario de
tasas de desempleo en niveles bajos. Asi, para € con-
junto de estas naciones la inflacion se acelerd hasta
6,2%, registrando la mayor suba América Latina con
unatasa de 6,6%, seguida por Europa emergente (6,4%)
y Asiaemergente (4,3%).

La otra consecuencia de los aumentos en los precios
externos de los commodities, son las presiones a las
apreciaciones cambiarias que genera en las economias
exportadoras netas de estos productos. De esta manera,
diversas naciones en desarrollo enfrentaron durante
2010 presiones inflacionariasy cambiarias.

A esta dindmica se sumaron la elevada liquidez interna-
cional —asociada basicamente a las politicas monetarias
expansivas implementadas en €l mundo desarrollado—
y los diferenciales de rendimiento entre las economias
avanzadas y en desarrollo —derivados de las mayores
tasas de interés y las mejores perspectivas macroeco-
némicas de los paises emergentes—. Estos factores
dieron origen a un incremento de los flujos netos de
capitales hacia las regiones en desarrollo, intensificando
las tensiones cambiarias. En respuesta, las autoridades
establecieron diversas medidas monetarias, financieras,
cambiarias y de regulacion de los ingresos de capitales
de corto plazo para mantener la competitividad de sus
economias —al contener la apreciacion de sus mone-
das— y prevenir la formacién de potenciales burbujas
sobre los precios de algunos activos —al limitar €l cre-
cimiento excesivo del crédito—. Entre los principales
instrumentos utilizados se destacaron las subas de tasas
de interés de referencia y el alza de los coeficientes de
encaje sobre |os depositos.

Por su parte, Brasil —principal socio comercial de Ar-
gentina—, crecié 7,5% en € afo, y registré niveles de
desempleo minimos de la Ultima década. Sin embargo,
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hacia fin de afio la economia observé una aceleracion en
la tasa de inflacion que se combind con las significati-
vas presiones a la apreciacion cambiaria. La conjuncion
de estos factores afectd la competitividad de la econo-
mia, mientras que las importaciones aumentaron con
fuerza —consecuencia del nivel de actividad— lo que
se tradujo en una reduccion del saldo comercial y en €l
deterioro de la Cuenta corriente. Con el objetivo de
contener la apreciacion del real, e gobierno dispuso una
serie de medidas de control de capitales que incluyeron
el uso de impuestos para gravar las operaciones finan-
cieras de corto plazo y desincentivos a la especulacion
cambiariaatravés del sistema financiero.

En tanto, los otros dos principales socios comerciaes de
Argentinaen América L atina, México y Chile, crecieron
5,5% y 5,3% respectivamente. En México, la actividad
econdmica mostré cierta moderacién en la segunda
parte de 2010. De todas formas, € Producto se expandio
atasas similares a las registradas en |os periodos previos
al inicio de la crisis subprime. Por su parte, en Chile se
verificd un importante dinamismo tras la catéstrofe
natural ocurrida en €l primer trimestre del afio. En los
ultimos meses del afio el alza de los precios minoristas
mostro cierta aceleracion, por 1o que la autoridad mone-
tariaincremento en varias oportunidades la tasa de inte-
rés de referencia, en el marco de la politica implementa-
da de metas de inflacion.

En linea con la recuperacion econémica global, conti-
nué incrementandose la demanda de materias primas, en
particular de los alimentos en los paises emergentes.
Asimismo, se elevd la demanda de productos agricolas
parala elaboracién de biocombustibles.

Los precios de las materias primas crecieron a lo largo
de 2010, con una particular aceleracion de las cotizacio-
nes en el segundo semestre del afio. La incertidumbre
que caracteriz6 ala economia mundial con relacién ala
evolucién de la zona del euro, la debilidad de la recupe-
racion de la actividad en algunos paises avanzados y la
politica monetaria menos flexible aplicada en China
imprimieron cierta volatilidad en las cotizaciones de los
productos primarios.

Diversas condiciones climéticas afectaron las cosechas
de algunos de los principales productores mundiales, y
sumaron presiones a alza sobre los precios de los pro-
ductos agricolas. A mediados de 2010 varios paises de
Europa del Este (en laregion del Mar Negro), incluyen-
do a Rusia (uno de los mas importantes productores de
trigo), atravesaron una fuerte sequia. Por otra parte, en
América del Sur, el evento climéico La Nifia, afectd
negativamente la produccion de sojay maiz, reduciendo
el rendimiento de los cultivos por la falta de humedad.

Asimismo, la produccién de trigo se vio afectada por la
falta de agua en Estados Unidosy las inundaciones en el
estede Australia

Por otro lado, los precios de los metales y minerales
también aumentaron, debido principalmente al significa-
tivo dinamismo econdmico observado en los principales
paises emergentes. En tanto, €l precio del petréleo crudo
creci6 28% en 2010, recuperando parte de las caidas del
afo anterior, aunque ubicandose por debajo de los ma-
ximos alcanzados en 2008.

Asi, el Indice de Precios de las Materias Primas (IPMP),
que reflgja la evolucién promedio de los precios de los
productos primarios més relevantes en las exportaciones
argentinas, se ubico en diciembre de 2010 en un nivel
22, 7% superior en comparacion con €l mismo periodo
de 2009. Del andlisis por componente, las mayores
subas se concentraron en los productos agropecuarios
como € maiz, € trigo, €l aceite de sojay la carne. En
promedio el IPMP permanecié un 7,2% por encima de
los doce meses anteriores, a tiempo que se ubico un
77% sobre del promedio histérico de la serie con inicio
en 1996 (ver Gréfico 1.2).

Gréficol.2
Precios de las Materias Primas
ne-07=100
250
~O- Materias primas agropecuarias
—— Energia
210 |

Metalesy minerales
— IPMP*

50 .
Ene-07 Sep-07

May-08 Ene-09 Sep-09 May-10 Dic-10
Fuente: BCRA y Banco Mundial *indice de Precios de las Materias Primas
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|1. Economia Argentina

I1.1 Contexto M acr oecondmico

Durante 2010 la actividad econémica loca recuperd la
dinamica de crecimiento evidenciada en los afios previos
alaprofundizacién de lacrisis financierainternaciona de
fines de 2008. La expansion del gasto interno fue apunta-
lada principalmente por la megjora en las condiciones del
mercado de trabgjo y las politicas de ingreso que denta
ron a consumo de las familias; con meores perspectivas
de crecimiento, la inversion también se incrementd de
manera significativa. Por su parte, € crecimiento de nues-
tros principales socios comerciales impulsd la demanda
externa. Asi, la produccion de bienesy servicios se elevd
a una tasa que superd a crecimiento anua promedio
registrado durante € periodo 2003-2008 (8,6%).

La significativa expansion econémica derivo en un in-
cremento en la cantidad de empleos y una persistente baja
en la Tasa de desocupacion. Esta dindmica fue acompa
fiada por lamejora en la calidad del empleo, a partir dela
reduccion de lainformalidad laboral y del incremento del
empleo pleno en detrimento de los puestos de medio
tiempo. En este marco, los salarios volvieron a ganar
dinamismo que, conjuntamente con las transferencias
gubernamentales, permitieron nuevas mejoras en la dis-
tribucion de los ingresos.

El aumento del nivel de actividad de los principales so-
cios comerciales de Argentina, la suba de las cotizaciones
internacionales y la recuperacion de la cosecha agricola
determinaron una importante aza de las exportaciones.
En tanto, & significativo crecimiento econémico loca
impulsd la suba de las importaciones. De esta forma,
tanto las ventas como las compras externas retornaron a
los niveles exhibidos en 2008, arrojando un saldo comer-
cia positivo; esto permitié alcanzar por noveno afio con-
secutivo un superavit en Cuenta corriente equivalente a
0,8% del PIB.

La fuerte suba de las transacciones nominales internas y
externas dio lugar a una mejora de la situacion fiscal,
tanto a nivel Nacional como de los Estados Subnaciona-
les. Al significativo aumento de los ingresos del sector
publico se sumé € incremento del gasto primario a tasas
inferiores que las registradas por los recursos, lo que
determiné la recuperacion del superavit primario que,
para e Sector Publico Nacional no Financiero (SPNF)
alcanzd 1,7% del PIB (ver Gréficoll.1).

Gréficoll.1

Resultado Fiscal, Cuenta Corrientey Reservas I nter nacionales milesde

9% del PIB millones de US$
10 60
Resultado primario

= Cuenta corriente

— Reservasinternacionaes

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC y Secretariade Hacienda

El aumento de las cotizaciones internacionales de las
materias primas desde mediados de 2010 y los shocks que
operaron sobre la oferta interna, en un contexto de soste-
nida demanda, explicaron en gran medida la tendencia
ascendente que exhibieron los precios durante € afio. Asi,
el alza estuvo liderada por los precios de los alimentos,
que reflgiaron € incremento de las cotizaciones externas
de los productos agropecuarios y la menor disponibilidad
de carne bovina como consecuencia de la reduccion del
stock ocasionada por la sequia de 2009.

[1.2 Actividad Econémica

En 2010 el Producto creci6 9,2%, mostrando unaimpor-
tante recuperacion respecto a lo observado en 2009,
superando incluso a promedio anual registrado durante
el periodo 20032008 (ver Gréfico 11.2).

Gréficoll.2
Contribucién al Crecimiento del PIB

2 B Consumo privado
[ Discrepancia estadistica inversion
-4 - I Exportaciones netas —=PIB (var.i.a)

Prom. 03-05 2006 2007 2008 2009 2010
Fuente: INDEC

[ Consumo publico
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El Consumo fue @ principal impulsor del crecimiento
econdmico a partir del alza del empleo, losingresosy los
mayores niveles de crédito disponible. Asimismo, incidio
favorablemente € incremento de las transferencias socia-
les a los sectores més vulnerables de la poblacion, desta
céndose € impacto pleno de la Asignacién Universal por
Hijo para Proteccién Social (AUH) que comenzo a regir
en noviembre de 2009 y los gjustes previsionales en €
marco delaLey de Movilidad Previsional®.

En un contexto de importante crecimiento econémico,
las empresas aumentaron considerablemente sus niveles
de inversion para abastecer la demanda interna. De esta
manera, € gasto en capital registré el comportamiento
mas dindmico dentro de los componentes de la deman-
da, luego de la caida exhibida en 2009 tras la profundi-
zacion de la crisis internacional. Asi, la Tasa de inver-
sion finalizd el afo en 22,8% del PIB, cercana a méxi-
mo de las Ultimas dos décadas alcanzado en 2008.

En particular, las inversiones se enfocaron en incrementar
la capacidad de produccion y meiorar la eficiencia de los
procesos productivos. La inversion en Equipo durable de
produccion con relacion a Producto acanzd en 2010 la
maxima participacion (10,5%) de por lo menos los Ultimos
40 afios. La expansion de la inversion estuvo favorecida
por los incentivos otorgados por € Gobierno, tales como la
Ley de Promocién de Inversiones en Bienes de Capital.

Desde una optica sectorial, los segmentos productores
de bienes se recuperaron con rapidez del impacto de la
crisis internacional a crecer 10,6% interanual (i.a.). La
mayor produccién de bienes fue impulsada por laindus-
triay la construccion, que registraron en el afio alzas de
9,8% i.a. y 52% i.a, respectivamente. La produccién
agropecuaria también aportd al crecimiento al recuperar
su nivel de actividad luego del impacto adverso de la
sequia en la campafia 2008-2009. En este marco, los
servicios aumentaron 7,6% en el afio, fundamentalmente
a partir del crecimiento del transporte y las comunica-
cionesy del comercio.

1.3 Empleo

La fuerte recuperacion del crecimiento econémico se
reflgj6 durante todo 2010 en la persistente megjora de las
condiciones laborales; esto permitid que los indicadores
del mercado de trabajo volvieran a exhibir registros simi-
lares a los existentes antes de la profundizacion de la
crisisinternacional.

2 Seguin la Ley N° 26417 de Movilidad Previsional se dispusieron subas
de8,21%y 16,9% en marzo y septiembre de 2010, respectivamente.

Luego del shock externo de fines de 2008, las empresas
decidieron gjustarse disminuyendo la intensidad |aboral
pero manteniendo en términos generales la dotacion del
personal empleado, en parte gracias a la ayuda de los
subsidios otorgados por € Gobierno Nacional a través
del Programa de Recuperacion Productiva (REPRO). De
este modo, durante la recuperacion se evo primero la can-
tidad de horas trabgadas por obrero y a partir de 2010 s
observo ademés una creacion de nuevos puestos laborales,
acompafiada unavez mas por € azadelaproductividad.

La Tasa de desocupacion se ubico en niveles similares a
los de 2008 y finaliz6 e afio en 7,3% de la Poblacion
Econémicamente Activa (PEA)?, resultando 1,1 puntos
porcentuales (p.p.) menor a registro de fin de 2009. El
descenso del desempleo se dehid principamente a la
creacion de puestos de trabajo, concentrada en los secto-
res productores de servicios (ver Gréfico 11.3).

Gréficoll.3

Tasa de Desocupacion
% de la PEA
5 -

324
o \
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Fuente: INDEC Nota: informacion de la EPH puntual hasta 2003 y en adelante EPH continua

La reduccién del desempleo fue acompafiada por la
mejora en la calidad de la ocupacion, a incrementarse
la cantidad de empleos plenos (3,5% i.a.) y reducirse la
subocupacion (-19% i.a.). Asimismo, el empleo formal
presentd un importante dinamismo, con un crecimiento
de 3,4% respecto de un afio atrés. De esta manera, la
tasa de informalidad se ubico afin de afio en 33,7% de
los asalariados, 2,4 p.p. por debajo de latasa registrada
doce meses atrés.

En este marco, la Tasa de empleo®* se mantuvo en torno
a los méximos valores de los dltimos diez afios, ubican-
dose a fin de 2010 en 42,4% sin cambios respecto de un
afio atrés. Por su parte, la Tasa de actividad® se redujo, en
un escenario donde disminuy6 la PEA por primera vez
desde la crisis internacional. Este descenso podria estar
relacionado a que & incremento del empleo y de los in-

% Personas en edad de trabajar que se encuentran ocupadas o que
buscan activamente trabajo.

4 Empleados en relacion con la poblacion total.

®Cociente entre |la PEA y la poblacion total.

I1. Economia Argentina | Informe a Honorable Congreso de laNacion / Afio 2010 | BCRA | 8



gresos y la mejora de las perspectivas econémicas dismi-
nuyen la necesidad de trabgjadores adicionaes en las
familias, dado que la poblacién que no es jefe de hogar
fue la que explicd lamayor parte de la caida de la PEA.

El crecimiento econémico, junto con la megjora del mer-
cado de trabgjo, con mayor formalizacion y calidad del
empleo, y € impacto de las politicas plblicas, dieron
lugar a subas de los ingresos nominaes de las familias.
En particular, en un mercado de trabajo con altos niveles
de ocupacion, las negociaciones salariales en 2010 resul-
taron en aumentos superiores a los de 2008 y 2009. De
acuerdo con los indices sdarides ddl INDEC, las remu-
neraciones nominales aceleraron su crecimiento anua
hasta 26,3%, impulsados por e sector privado formal que
alcanzo un incremento récord para el segmento. En tanto,
d azade los saarios de los trabgjadores informales y de
los empleados publicos también verificaron una senda
ascendente, aunque méas moderada.

Asimismo, los haberes de jubilados y pensionados se
actudizaron en cumplimiento de la Ley de Movilidad
Previsional, se elevd e monto y amplid la cobertura de la
AUH® y se increment6 el Salario minimo vital y mévil a
$1.740 en agosto de 2010’. Como resultado, los ingresos
de los segmentos de la poblacién més desfavorecida
aumentaron por encima del resto, megjorando asi la distri-
bucién del ingreso.

1.4 Sector Externo

En 2010 los flujos del comercio exterior crecieron, impulsa
dos por la importante expansién de nuestros principaes
socios comercides, los buenos resultados de la cosecha
agricola de la campafia 20092010, y la mayor actividad
econdmicainterna. Las exportaciones de bienes se recupera
ron con fuerzay se ubicaron en torno a US$68.500 millones
(23%i.a), lideradas por € aumento de las cantidades expor-
tadas (19% i.a.), principamente de Productos primariosy de
Manufacturas de Origen Industrid (MOI). Las importacio-
nes también presentaron una recomposicion, totdizando
drededor de US$56.000 millones (44% i.a), a partir de
fuerte crecimiento de las cantidades. El dza estuvo estre-
chamente vinculada ala expansion de laactividad doméstica
y de lainversion, que se tradujo en mayores compras exter-
nas principamente de bhienes intermedios y de capita. De
este modo, en 2010 & sado comercia se Stud en torno a
US$12.500 millones, manteniéndose en un nivel histdrica-
mente elevado (ver Gréfico I1.4).

% Decreto N° 1602/09.
" Resolucion N° 2/2010.

A suvez, d aumento de las importaciones de bienes trgjo
apargjado e incremento de los pagos por servicios de
transporte (fletes y seguros), que fue parcid mente com-
pensado por €l alza de los ingresos por servicios empresa-
riales, profesionaes y técnicos, y por turismo. En cuanto
a la cuenta de Rentas de la inversion, la mejora de los
resultados operativos de las firmas locales con accionistas
no residentes determind un incremento de los pagos netos
en concepto de Utilidades y dividendos en niveles méxi-
mos de los Ultimaos 20 afios, a tiempo que & escenario de
tasas internacionales en minimos historicos contribuyé a
la disminucion de los Intereses ganados.

Gréficoll.4
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Como resultado, €l saldo de la Cuenta corriente se ubicd
en terreno positivo por noveno afio consecutivo, acan-
zando 0,8% del PIB. En tanto, en 2010 la Cuenta Capi-
tal y Financiera registrd un superdvit de US$2.724 mi-
[lones, 1o que marcd un cambio de tendencia, a revertir
el déficit registrado en los dos afios previos. Este com-
portamiento se derivé de la menor formacion de activos
externos del sector privado a partir de la reduccion de la
incertidumbre y la mejora de las perspectivas para la
economialocal.

Finamente, a fin de 2010 la Posiciéon de Inversion In-
ternacional (PI1) volvié a sefidar el carécter de acreedor
neto del pais logrado en 2004 y mantenido en los afios
subsiguientes debido principalmente a los saldos positi-
vos de Cuenta corriente registrados. La Pll ascendio a
US$49.314 millones en diciembre de 2010, de los cua-
les US$54.687 millones correspondian a activos netos
del Sector Privado no Financiero, en tanto que el Sector
Publico sostuvo su posicion neta acreedora que, princi-
palmente por € efecto contable del Canje 2010, se redu-
jo hastalos US$820 millones™.

8 La colocacion de titulos del Canje 2010 implicd contablemente un
incremento de los pasivos externos debido al no registro de la deuda
elegible no presentada a Canje 2005.
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I1.5 Finanzas Publicas

La Recaudacion tributaria nacional recuperd las tasas de
crecimiento evidenciadas antes de la profundizacion de
la crisis financiera internacional de fines de 2008. El
azade los recursos tributarios respondié principa mente
al mayor nivel de transacciones nominales en un marco
de significativo dinamismo de la actividad econémicay
de los flujos de comercio. La suba fue impulsada por €
Impuesto a Valor Agregado (IVA), los recursos de la
Seguridad social y e impuesto a las Ganancias, expli-
cando en conjunto €l 70% del aumento nominal de la
recaudacion en 2010.

Ademas de la megorainteranual de los tributos vinculados
a la actividad econémica doméstica, se destaco € creci-
miento de los Derechos de exportacion (+42% i.a), in-
fluenciados por la cosecharécord, alo que se sumo lasuba,
desde mediados de 2010, de los precios de los principales
productos primarios gravados que exporta € pais. De esta
manera, 10s ingresos tributarios crecieron 34% nominal en
d afio y la relacion recaudacion/PIB alcanzé un nuevo
méximo historico, ubicandose en torno a28,4%.

Respecto de losingresos no tributarios del SPNF, e BCRA
transfirid en 2010 $20.205 millones de utilidades d Tesoro
Naciona (TN) por las ganancias generadas en 2009. Ade-
més se contabilizaron arededor de $8.000 millones en
concepto de rentas de la propiedad del Fondo de Garantia
de Sustentabilidad (FGS) administrado por la Administra-
cién Naciona dela Seguridad Social (ANSeS).

El Gasto primario del SPNF también recuperé dinamismo
a crecer 34% i.a, tasa levemente inferior a la de los
ingresos. La suba fue motorizada principalmente por las
Prestaciones previsionaes y las Transferencias corrientes
al sector privado. El gasto previsional aumentd 29% i.a.
en 2010, debido a la actuaizacidn de los montos de los
haberes y a la mayor cantidad de beneficiarios’. Los
giros corrientes a sector privado fueron e rubro con
mayor dinamismo a crecer 45% i.a, debido principal-
mente a las subas de los montos de las asignaciones
familiares a partir de septiembre de 2010 (incidiendo
plenamente la creacion de la AUH); e crecimiento de la
cobertura asistencial administrada por € Instituto Nacio-
nal de Servicios Sociaes para Jubilados y Pensionados
(INSSJWyP;, ex PAMI); y los mayores subsidios al sector
energético y a transporte publico de pasgjeros.

Las Remuneraciones de los empleados publicos se eeva
ron 42% i.a. como reflgo de gjustes sdlarialesy ddl alzadel

® Segin la Ley N° 26.417 de Movilidad Previsional se dispusieron subas
de8,21%y 16,9% en marzo y septiembre de 2010, respectivamente.

empleo piiblico™. En tanto, & gasto de Capital crecié 27%
i.a impulsado principamente por las Transferencias de
capital a los gobiernos subnacionaes, que contemplan los
giros vinculados d Fondo Federa Solidario (FFS), que
distribuye entre los gobiernos subnacionales con € criterio
de la Coparticipacion federal de impuestos € 30% de los
Derechos de exportacion de lasojay sus derivados'™.

Con todo, las erogaciones primarias, considerando las
transferencias automaticas de recursos a las provincias
(Coparticipacion federal de impuestos, Leyes especiales
y otros) alcanzaron un nuevo maximo en relacion con el
PIB cercano a 30%.

El resultado primario del SPNF mejord en 2010, en un
contexto de mayor crecimiento de los ingresos que de los
gastos primarios, a ascender a $25.082 millones, equiva-
lente a 1,7% del PIB (+0,2 p.p. interanuales). El pago de
intereses disminuy6 en 2010 debido fundamentalmente a
no pago de las unidades vinculadas a PIB™ (UVP), lo
que llevd a que € resultado financiero alcance un superé
vit de $3.035 millones (0,2% del PIB; ver Gréfico 11.5).

Gréficoll.5
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En 2010 el TN afronté sus necesidades de financiamien-
to mediante el uso de fuentes domésticas intra sector
publico. Las disposiciones contenidas en los Decretos
N° 297/2010 y N° 298/2010 permitieron afrontar las
obligaciones con los Organismos Internacionales de
Crédito por US$2.187 millones y con los tenedores
privados de deuda publica por US$4.382 millones. Adi-
cionalmente, el TN obtuvo financiamiento neto median-
te Addlantos Transitorios (AT) por $9.600 millones,
préstamos del Banco de la Nacién Argentinay emisién
de deuda a otras agencias del SPNF.

10 Al cuarto trimestre de 2010, segin el INDEC, la variacion inter-
anual promedio de los Ultimos 4 trimestres de los puestos de trabajo
del SPNF fue de aproximadamente 4%.

™! Decreto N° 206/2009.

2 I crecimiento de 2009 (afio de referencia para € pago en 2010)
resultd inferior a establecido en el escenario base, una de las condicio-
nes financieras necesarias para e pago del cupdn de este instrumento.
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En relacion con la politica de mangjo de pasivos, en
2010 el Gobierno Nacional continué avanzando en €
proceso de reestructuracion de la deuda, regularizando a
través de diversas operaciones mas del 91% de la deuda
elegible en el Canje 2005. En abril de 2010 se lanzé una
oferta para los acreedores que no habian ingresado a la
reestructuracion de 2005™ y a fines de afio, se reabrid la
operacion anivel local™.

En este contexto, la Deuda Publica Nacional (DPN), que
excluye las obligaciones no presentadas a los Canjes
2005 y 2010 (holdouts), totalizé US$164.330 millones a
diciembre de 2010. El stock aumenté US$17.211 millo-
nes en relacion con el saldo a diciembre de 2009, debido
principalmente al registro contable de las colocaciones
efectuadas en el marco del Canje de Deuda 2010.

Sin embargo, en un contexto de fuerte crecimiento del
nivel de actividad, la deuda continud reduciéndose en
términos del Producto y representd 45,6% (3,2 p.p. por
debajo de la relacion acanzada a fines de 2009). La
politica de desendeudamiento intra sector publico llevo
a que las obligaciones con el sector privado asciendan a
solo 39% del total de la deuda a fines de 2010 (17,6%
del PIB), de las cuales 11,8% del Producto se encontra-
ban denominadas en moneda extranjera, o que implica
laexistencia de un menor riesgo de refinanciacion.

En 2010, €l consolidado de los Estados Subnacionales
exhibi6 superavits, tanto primario de $10.779 millones
(0,7% del PIB) como financiero de $6.945 millones
(0,5% del PIB), a diferencia de 2009 cuando se habian
registrado resultados deficitarios™. Este desempefio se
explicd basicamente por € fuerte crecimiento de los
ingresos, que aumentaron 37% i.a., en tanto que el gasto
primario creci6 solo 25%i.a

Cabe destacar que en 2010 se cred @ Programa Federal
de Desendeudamiento de las Provincias Argentinas™® con
el objetivo de mejorar la situacion financiera de las juris-
dicciones. El plan consistio en la reduccion del endeuda
miento de los Estados subnacionales con la Nacidon a
partir de la cesion del stock de Aportes del Tesoro Nacio-
nal (ATN) no distribuidos (aproximadamente $9.800
millones a fines de 2009) y el megjoramiento de las condi-
ciones financieras de la deuda resultante (aplazamiento de
los vencimientos y reduccion del interés). Si bien esos
fondos se registraron como ingresos corrientes de las
provincias, alin descontando estos recursos, los Estados

%2 Decreto N° 563/2010.

 Resolucion Ministerio de Economiay Finanzas Publicas N° 866/2010.
%5 Se analizan |0s resultados base devengado de las cuentas del conso-
lidado de los Estados Subnacionales.

¢ Decreto N° 660/2010.

subnacionales evidenciaron una mejora respecto de 2009
y enrelacion con € promedio del periodo 2006—2008.

[1.6 Inflacion

Las significativas subas de las cotizaciones internacio-
nales de los commodities desde mediados de 2010, en
un escenario de fuerte recuperacién del crecimiento
econdmico, determinaron que durante dicho afio los
diversos indicadores de precios disponibles registraran
alzas superiores alas del afio previo.

Los precios de los productos agropecuarios fueron los
gue mostraron € mayor incremento, influenciados no
solo por € aumento de las cotizaciones externas de estos
productos sino también por e shock que sufrié la oferta
interna del sector ganadero. La reduccion de la capacidad
productiva ganaderalocal de los Ultimos afios respondié a
diversos factores; entre ellos se destacan € aumento del
valor relativo de la actividad agricola respecto de la ga
nadera y la grave sequia de 2008-2009, que contrgjo las
paricionesy acelerd € proceso de liquidacion de hembras
y de otros animales. En este marco, un precio clave de la
canasta de consumo nacional como el de la carne bovina
(6,2%; 10% €l totd de carnes) resultd particularmente
afectado durante el afio por lamerma de oferta de lacarne
bovina. De todos modos, a medida que se disiparon los
efectos de estos shocks hacia fin de afio se fue moderando
latrayectoria de crecimiento de los precios.

Dentro del indice de Precios a Consumidor del Gran
Buenos Aires (IPC GBA), los precios de los alimentos
fueron los que explicaron la mayor suba del nivel general
en 2010. El alzade los precios de |os dimentos repercutio
fuertemente en la evolucién de los bienes, mientras que
los precios de los servicios tuvieron un comportamiento
maés acotado durante todo € afio (ver Gréfico 11.6).

Gréficoll.6
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A nivel mayorista los precios también registraron varia-
ciones superiores a las de 2009, reflejo de la suba en los
precios internacionales y de la mayor actividad econo-
mica. En 2010 los Productos primarios mostraron una
tasa de crecimiento promedio més elevada, ante la evo-
lucién de las cotizaciones agricolas, en linea con €l
comportamiento en los mercados mundiales junto con
los problemas de oferta en el mercado ganadero local.
En tanto, los Productos manufacturados compensaron
parciamente el efecto alcista a exhibir una trayectoria
estable y con una leve desaceleracion en su crecimiento
hacia fin de 2010, reflgjando principamente la modera
cion delos alimentos.

Con respecto a los precios de la construccion, € indice
de Costos de la Construccion (ICC) mostré una suba
interanual superior ala de 2009 ante la importante recu-
peracion de la actividad del sector. El principal impulso
provino del aumento de los salarios del sector, mientras
que los precios de los materiales, aunque en menor
cuantia, contribuyeron a explicar el mayor crecimiento
de los costos respecto del afio previo.

Finalmente, un indicador de precios mas amplio como €
indice de Precios Implicitos (IPI) del PIB también reflgo
el impacto acista de los commodities y registré un mayor
incremento que en € afio anterior. Este comportamiento
respondié a dinamismo tanto del 1Pl del Consumo Priva
do como dd IPI de Exportaciones, siendo este Ultimo €l
que registré la aceleracion mas pronunciada.
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[11. Politica Monetaria

Durante 2010 continud consolidandose €l proceso de
normalizacion de las variables monetarias y financieras
gue comenzo a mediados de 2009. En este sentido, la
demanda de dinero sigui6 fortaleciéndose y € crédito
acentud su sendero de expansion.

Teniendo en cuenta el contexto internaciona y € régi-
men macroecondmico en marcha, el Banco Central dela
Republica Argentina (BCRA) continud con su politica
de acumulacion de reservas internacionales, control de
agregados monetarios e impulso a crédito productivo,
contribuyendo a generar las condiciones para un creci-
miento sustentable.

A mediados de 2010 fue evidente que e desempefio de la
actividad econémica superaba las proyecciones mas op-
timistas efectuadas a fines de 2009, cuando se elaboré el
Programa Monetario 2010 (PM 2010). Esta megjora de la
actividad econdémica por encima de las proyecciones
implicd un mayor crecimiento de la demanda de dinero
frente a la estimada. En este contexto, mantener vigente
un Programa Monetario basado en un nivel de actividad
econdmica subestimado hubiera implicado conferirle un
carécter fuertemente contractivo a la politica monetaria;
ello hubiese reducido la oferta de crédito, afectando €l
crecimiento del producto y la creacion de empleo. De dli
surgié la necesidad de actualizar las metas del Programa
Monetario del segundo semestre de 2010, de forma que
resultaran compatibles con € mayor crecimiento de la
actividad econémica.

[11.1 Programa Monetario

El Programa Monetario 2010 y las politicas complementa-
rias que se instrumentaron tuvieron como objetivo conti-
nuar brindando un horizonte de certidumbre de largo plazo
sobre las condiciones monetarias y financieras locales en
donde pueda desenvolverse la actividad econémica. De
esta forma, durante 2010 € Banco Central siguié desarro-
[lando una politica monetaria basada en la acumulacién de
Resarvas Internacionales y en un control estricto de la
expansion de los agregados monetarios, mediante la esteri-
lizacién de la oferta de pesos que exceda ala demanda.

Para la elaboracion del PM 2010, e Banco Centra se
basod en e establecimiento de metas cuantitativas en
términos de agregados monetarios; se fijaron nuevamen-
te objetivos trimestrales en términos de la variacion
interanual de los saldos promedio del agregado moneta-
rio M2 en el dltimo mes de cada trimestre. Asimismo, el
PM 2010 contempl6 estimaciones trimestrales del agre-

gado M2 privado tanto para 2010 como para los doce
meses vista.

En tanto, para el segundo semestre del afio, como se
menciond anteriormente, el BCRA decidi6 actualizar las
metas del PM, adecuandolas a mayor crecimiento de la
actividad econémica. En efecto, un mayor producto real
significaba, por definicién, un mayor nimero y/o volu-
men de transacciones en la economia, 1o a su vez impli-
caba la necesidad de disponer de un mayor nivel de
medios de pago parallevarlas a cabo.

Como consecuencia, en agosto de 2010 se calculé una
nueva proyeccion del M2 Privado, mediante el mismo
modelo que fuera utilizado en ocasion de la elaboracion
del PM 2010, manteniendo todos los coeficientes y
argumentos originalmente empleados, con excepcién
del PIB real; e mismo fue sustituido por uno que com-
binaba el crecimiento rea ya observado con la meor
estimacién disponible para lo que quedaba del afio. En
el caso de los depdsitos a la vista en pesos del sector
publico, se mantuvieron las relaciones en términos del
PIB previstas en  PM 2010 para € escenario base.
Adicionalmente, se mantuvo la amplitud y asimetria del
rango establecido como metaparael M2 total.
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Como resultado, en € escenario base se estimé para €
mes de diciembre un crecimiento del M2 total y privado
de 24,8% y 23,2% interanua (i.a), respectivamente.
Cabe mencionar que las metas del M2 total fueron cum-
plidas en cada periodo. En particular, en diciembre e M2
promedié $252.100 millones, registrando un crecimiento
de 28,1% i.a., dentro del rango superior previsto para €
periodo (22,4% i.a—29,4% i.a.; ver Gréfico I11.1). Por su
parte, en un contexto de importante aumento del crédito
convaidado por una creciente demanda de pesos, € saldo
promedio del M2 privado superé en 2,5% € limite esta-
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blecido en la actualizacién del Programa Monetario,
alcanzando $220.600 millones (33,1%i.a.).

[11.2 Principales Desarrollos M onetarios

[11.2.1 Agregados Monetarios y Reservas Interna-
cionales

En € marco de una politica tendiente a profundizar la
bancarizacién de los agentes econdmicos, el BCRA apro-
b6 una serie de medidas hacia fines de 2010. En particu-
lar, se cred la “Cuenta Gratuita Universal” (CGU), po-
niendo a disposicion de toda la poblacion una cuenta
bancaria bésica y una tarjeta de débito. De este modo, se
extendio la disponibilidad de los servicios bancarios a un
segmento de la poblacion que aln no habia sido incorpo-
rado alautilizacion del sistema financiero.

Asimismo, se redujeron los costos de las operaciones de
transferencias bancarias de fondos y se promovi6 la pro-
vision gratuitay € uso del “Cheque Cancelatorio” como
medio de pago. Este Ultimo instrumento se incorpord con
el objeto de reducir la utilizacion de dinero en efectivo y,
de esta manera, aumentar la seguridad en las operaciones
bancarias. Los cheques cancelatorios pueden ser librados
en pesos o ddlares estadounidenses; estos Ultimos pueden
utilizarse sdlo en operaciones de compra de inmuebles.
Al término del afio € promedio mensual de los cheques
cancelatorios en moneda local alcanzd $15 millones y
aguellos emitidos en moneda extranjera US$12 millones.
Cabe sefidar que dentro de la definicién de medios de
pago (M2) se incluyen los cheques cancelatorios en pe-
sos, de forma que la sustitucion del uso de efectivo por
estos nuevos instrumentos no alterara su valor, sino que
cambiara su composicion.

En tanto, la demanda de dinero no sdlo evidencié un
fortalecimiento en sus componentes transaccionales sino
también en aquellos més asociados a ahorro, como los
depdsitos a plazo, que han registrado un importante
crecimiento. En efecto, durante 2010 €l total de deposi-
tos al sector privado aumentd 31,1% ($48.400 millo-
nes). Aproximadamente el 36% de dicho incremento
estuvo explicando por el crecimiento de las colocacio-
nes a plazo fijo, que mostraron aumentos tanto en el
segmento mayorista (mas de $1 millén) como en el de
menos de $1 millon. El agregado monetario més amplio
(M3) que incluye e total de depdsitos en pesos y €
circulante en poder del pablico, registrd un crecimiento
anual de 35,6% (ver Gréfico l11.2).

Gréficolll.2
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El crecimiento anual de los agregados monetarios en
pesos estuvo explicado principa mente por dos factores:
por un lado las compras de divisas realizadas por €l
Banco Central en el mercado y, por otro, el sostenido y
elevado crecimiento de los préstamos a sector privado.
En lo que respecta a las compras de divisas, debe men-
cionarse que el BCRA esteriliza toda expansién moneta-
ria excedente, utilizando para elo fundamentalmente
Letras y Notas (LEBAC y NOBAC). Como consecuen-
cia de la palitica de esterilizacion, el saldo de titulos en
circulacion evidencié un aumento trimestral, y finalizé
el afo en $74.352 millones. No obstante, al comparar €
saldo de LEBAC y NOBAC con €l de variables moneta-
rias relevantes, como las Reservas Internacionales del
BCRA, € agregado monetario amplio M3* o la Base
Monetaria, se observa que, Si bien estos ratios han au-
mentado en € transcurso del afio, a fin de 2010 se ubi-
caron muy por debajo de los valores alcanzados a me-
diados de 2007. Aun asi, dichos valores no deben ser
vistos como un limite, sino gque su trayectoria ascenden-
te fue interrumpida por la profundizacién de la crisis
financierainternacional.

Durante 2010, las compras de divisas redlizadas en €
mercado de cambios, en el marco de la politica de acumu-
lacion de Reservas Internacionales, superaron la disminu-
cion asociada a uso de una porcidn de las Reservas Inter-
nacionales para afrontar los pagos de deuda pUblica, segiin
lo previsto por los Decretos N° 297/10 y N° 298/10. Asl, y
luego de la cancelacion de deudas por US$6.500 millones,
las Reservas Internacionales finalizaron € afio con un
incremento de US$4.218 millones. De esta manera, las
Reservas Internacionales superaron los US$52.000 millo-
nes a fin de 2010, acanzando un nuevo maximo histérico
(ver Gréfico 111.3).
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[11.2.2 Préstamos

Continuando con la gradua recuperacién evidenciada
desde d tercer trimestre del 2009, |os préstamos en pesos
a sector privado registraron un fuerte crecimiento a lo
largo de 2010. En efecto, acumularon un aumento anua
de 35,7%, habiendo alcanzado un nivel equivaente a
11,6% del PIB afin de 2010, 0,6 p.p. por encima del que
representaban en diciembre de 2009 (ver Gréfico I11.4).
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En tanto, durante € afio se observo un buen desempefio en
todas |as lineas de préstamos en pesos a sector privado. Se
destacaron aguellas asociadas a la actividad productiva y
las financiaciones orientadas a consumo, las cuaes mos-
traron subas de 43%y 37,6%, respectivamente.

Al analizar el comportamiento por cada linea de crédito,
se observa que las financiaciones instrumentadas me-
diante documentos registraron €l mayor incremento
anua dentro de los créditos en pesos. Dichos aumentos
fueron de aproximadamente $11.500 millones (51,4%),
mientras que |os adelantos en cuenta corriente acumula-
ron una suba anual mayor a $4.400 millones (25,3%).
En lo que respecta a las financiaciones a consumo, las
tarjetas de crédito se incrementaron en torno a los
$8.700 millones (48,9%) en 2010, alavez que los prés-

tamos personales registraron una suba de $9.300 millo-
nes (31%). Por Ultimo, en los préstamos de mayor plazo,
se registré un fuerte incremento en las lineas con garan-
tia prendaria de casi $2.400 millones (33,4%), mientras
gue los créditos hipotecarios aumentaron $2.200 millo-
nes (12,4%) respecto a diciembre de 2009.

A fines de 2010, € Banco Central dio pasos decisivos en
su politica tendiente a profundizar el crédito productivo.
Es asi como en los dltimos meses ddl afio se llevaron a
cabo las primeras licitaciones de fondos del Programa de
Financiamiento Productivo del Bicentenario (PFPB); este
tiene como objeto € otorgamiento de fondos a largo
plazo alas entidades financieras afin de mejorar la oferta
de crédito a la inversion y a la actividad productiva con
un costo financiero total fijo en pesos. Hasta diciembre de
2010, se adjudicaron $570 millones, con € objetivo de
contribuir a apuntalar la dindmica del crédito a sectores
estratégicos, tendientes a la ampliacidon de la capacidad
productiva, la sustitucion de importaciones y la creacion
de empleo. Los fondos desembolsados se destinaron a
financiar diversos sectores: fabricacion de estructuras
metalicas, autopartes, elementos para maquinaria agrico-
la, juguetes e indumentaria, impresion Offset, produccion
de yerba mate y té, y transporte. Los proyectos se locali-
zan en las provincias de Santa Fe, Corrientes y Buenos
Aires, y en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires. Latasa
de interés a abonar por cada entidad financiera es de 9%
nominal anua sobre los fondos adjudicados, mientras que
el costo financiero total para los respectivos prestatarios
es de hasta 9,9% nominal anual.

Por su parte, los préstamos en dolares aumentaron 39%
(US$2.000 millones), impulsados principalmente por las
financiaciones instrumentadas mediante documentos en
ddlares, vinculadas ala prefinanciacion de exportaciones.

[11.2.3 Liquidez Bancaria

A lo largo de 2010 las entidades financieras mantuvie-
ron condiciones adecuadas de liquidez. Por una parte, €l
ratio que incluye el efectivo en bancos, |os depositos en
cuenta corriente de los bancos en el Banco Central y los
pases netos concertados con el BCRA, todo ello como
porcentaje del total de los depdsitos promedio 18,7% en
diciembre de 2010. En tanto, € ratio de liquidez amplia,
gue agrega a anterior las tenencias de LEBAC y NO-
BAC, se ubicd en 40,6%, 3,3 p.p. por encima del nivel
de diciembre de 2009. Dicho aumento estuvo confor-
mado principalmente por e incremento de las tenencias
de las entidades financieras de titulos emitidos por €l
Banco Centra y fue contrapartida de la politica de este-
rilizacion ya mencionada (ver Gréfico 111.5).
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En cuanto ala posicion de Efectivo Minimo (diferencia
entre laintegracion y exigencia del régimen de encgjes),
las entidades financieras exhibieron a lo largo del afio
un excedente que promedi6 0,3% del total de los depési-
tos en pesos.

Por otra parte, para facilitar la administracion de la
liquidez bancaria en un periodo de elevada demanda de
la misma, se dispuso la disminucion del requerimiento
de integracion minima diaria en pesos que las entidades
financieras deben mantener en cuentas corrientes en €l
Banco Central (medida con vigencia entre € 6 de di-
ciembre de 2010y €l 31 de enero de 2011).

[11.2.4 Tasasde | nterés

A lo largo del afio e Banco Central mantuvo las tasas
de interés de sus operaciones de pases en los niveles
vigentes desde octubre de 2009 (9,0% y 9,5% para los
pases pasivos a 1 y 7 dias de plazo, respectivamente; y
11,0% y 11,5% para los pases activos a 1 y 7 dias de
plazo, respectivamente).

A partir de julio 2010 el BCRA implement6 la amplia-
cion de la cobertura geogréafica de la informacion sobre
las tasas de interés diarias por préstamos y por depési-
tos. Hasta junio, las entidades informaban solamente las
operaciones diarias concertadas en sus casas ubicadas
en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires y Gran Buenos
Aires. Desde e 1 de julio, los datos publicados diaria-
mente se elaboran con datos suministrados por todas las
casasy filiales en todo € pais.

Salvo agunos dias en donde se registraron necesidades de
liquidez puntuales, en 2010, tanto la tasa de interés de
mercado interbancario (call) como latasa de interés de las
operaciones de pases entre terceras, mostraron un creci-
miento gradual. En efecto, latasacall a1 diahébil se ubico
en 9,6% en diciembre de 2010, 0,7 p.p. por encima de la
tasaregistradaen & mismo mesde afio previo.

Por otra parte, las tasas de interés pasivas mostraron
trayectorias disimiles a lo largo del afio. Durante los
primeros 4 meses del afio mantuvieron unaleve tenden-
cia descendente, tanto en el tramo de depdsitos minoris-
tas como en el tramo de depdsitos mayoristas. En mayo,
cuando la concentracién de vencimientos impositivos
habitualmente motiva una reduccién en la tasa de reno-
vacion de los depdsitos a plazo de las empresas, las
entidades financieras aumentaron la tasa de interés en el
segmento mayorista (depésitos de mas de $1 millén).
Para este tramo de depésitos las tasas siguieron aumen-
tando, aunque mas gradualmente a lo largo del afio,
mientras que en e tramo minorista préacticamente no
hubo movimientos. En definitiva, la tasa BADLAR
(depdsitos de mas de $1 millén, por un plazo de 30 a 35
dias) de bancos privados aument6 1,3 p.p. en 2010 y
alcanzé un promedio de 11,1% en diciembre; mientras
tanto, la tasa de interés pagada por los depositos hasta
$100 mil por los bancos privados promedié diciembre
en torno a 9,1%, disminuyendo 0,3 p.p. respecto aigual
periodo del afio previo (ver Gréfico I11.6).
Gréficolll.6
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Por su parte, las tasas de interés cobradas por los prés-
tamos mostraron un comportamiento decreciente a prin-
cipios de 2010 y luego permanecieron relativamente
estables. En efecto, al comparar diciembre 2010 con €
mismo mes del afio previo se registran niveles de tasas
de interés inferiores en casi todas las lineas. En particu-
lar, la mayor caida (3,4 p.p.) se observo en la tasa de
interés promedio mensua de los préstamos personales,
la cua finalizé 2010 en 29,1%. Por su parte, la tasa de
interés de las tarjetas de crédito promedid 31,3%, dis-
minuyendo 0,2 p.p. respecto a diciembre de 2009.

Entre las tasas de interés de |los préstamos orientados a
financiar |as actividades comerciales, la correspondiente
a los adelantos en cuenta corriente finalizo el afio en un
nivel promedio de 19,3%. Esto representa una caida de
2 p.p. respecto a diciembre de 2009. Por otra parte, la
tasa de interés promedio mensua correspondiente a las
financiaciones via documentos a sola firma disminuy6 a
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14,8% (-1,3 p.p. en e afio); mientras que la tasa corres-
pondiente a los documentos descontados descendi6 0,6
p.p. en el afio hasta ubicarse en 13,3%.

En lo que respecta alas tasas de interés de | os préstamos
de mayor plazo, se registraron variaciones disimiles en
d afio. Por un lado, la correspondiente a los préstamos
con garantia prendaria disminuy6 0,7 p.p., y se ubicé en
17,5% en diciembre. Contrariamente, la tasa de interés
de los préstamos hipotecarios promedio 14,6% en di-
ciembre, 1,1 p.p. por encima del nivel acanzado en €
mismo mes del afio previo (ver Gréfico I11.7).
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[11.3 Instrumentos de Regulacion Monetaria

En € contexto de régimen de flotacién administrada del
tipo de cambio y de la politica prudencia de acumulacién
de reservas, las compras de divisas por parte de la autori-
dad monetaria en € mercado cambiario constituyen uno de
los principales factores de expansién de los medios de
pago. En 2010, € Banco Centra continué con su politica
consstente en moderar los factores de oferta monetaria
(ingreso de divisas por € sector externo, aumento del cré-
dito a sector privado y operaciones del sector publico)
para hacerlos compatibles con la demanda de dinero; elo
en un contexto de reducida volatilidad cambiaria y de
expansion del nivel de actividad, € empleo y los ingresos.
Asi, y con € objetivo de mantener € equilibrio entre los
factores de oferta mencionados y la demanda de dinero,
durante € afio se esterilizaron los excedentes monetarios a
través del uso de los instrumentos de regulacion monetaria
disponibles (subastas de Letras y Notas del BCRA, opera-
ciones de pases pasivos, venta de activos financieros y
encges). La edterilizacion de la expansidn monetaria exce-
dente no solo apunta a equilibrar la oferta con la demanda
manteniendo € crecimiento de los agregados monetarios
dentro del rango establecido en € Programa Monetario;
también procura modelar una curva de rendimientos de
corto y mediano plazo que srva de referencia para las
operaciones de mercado.

I111.3.1 Desarrollo del Mercado Primario

[11.3.1.1 Subastas de Letras y Notas del Banco Cen-
tral dela Republica Argentina

Evolucién dela Demanda

A lo largo de 2010, tanto la liquidez existente en el
mercado como el cambio en su composicién permitie-
ron: una mayor captacion de recursos en las subastas; la
disminucion de las tasas de corte; y el alargamiento de
la vida promedio del stock de titulos del Banco Central
en circulacion. En efecto, durante la segunda mitad del
afo, las entidades financieras registraron una disminu-
cion de la posicion neta de pases con € Banco Central,
la cual fue parcialmente compensada por un aumento en
sus tenencias de LEBACs y NOBACs. Dicha actitud
refleja el traslado de recursos hacia activos de mayor
plazo ante un escenario de menor incertidumbre.

En este contexto, se observé un aumento de 46% en los
montos ofertados en las licitaciones de LEBACs y NO-
BACs respecto a afio anterior. Mientras que durante
2009 € tota ofertado ascendid a $91.694 millones, en
2010 fue de $133.925 millones. Cabe destacar que sep-
tiembre, fue e mes con mayor demanda histérica desde el
inicio de las subastas en € afio 2002 (ver Gréfico 111.8).
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Durante la mayor parte de 2010, y siguiendo la tendencia
del afio anterior, la demanda continud volcandose hacia
las Letras atasafija. A partir ddd mes de mayo, las expec-
tativas de tasas de interés en ascenso determinaron que €
interés del mercado por las Notas a tasa variable fuera
aumentando lentamente, acentuandose esta tendencia
hacia €l dltimo trimestre del afio. El 77% del total oferta
do en 2010 correspondio a instrumentos a tasa fija, mien-
tras que e 23% restante fue demanda de Notas a tasa
variable (BADLAR bancos privados mas 2,5%).

Los vencimientos que operaron durante 2010 (32%
mayores a los del afio anterior), totalizaron $90.915
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millones, correspondiendo un 85% aLEBACsy un 15%
aNOBACsatasavariable.

El monto adjudicado ascendi6 a $118.445 millones, de
los cuales el 76% se concentré en LEBACs y e 24%
restante en NOBACs a tasa variable. Asi, el total colo-
cado en el mercado primario resultd superior a los ven-
cimientos en un 30%, arrojando un efecto monetario
contractivo cercano a $21.395 millones.

Evolucion y Composicion del Stock en Circulacion

En 2010 d stock en circulacion continud con su tendencia
ascendente, pero a un ritmo sustancialmente mayor (59%)
respecto del afio anterior, en € que habia aumentado 28%.
Mientras que a finales de 2009 se habia situado en Vaor
Nominal (VN) $46.828 millones, a cierre de 2010 se ubicod
en VN $74.352 millones como resultado de una emision
neta por VN $27.530 millones y compras netas en € mer-
cado secundario por VN $6 millones'’ (ver Gréfico 111.9).
De total en circulacion, € 99% estaba representado por las
especiesinternasy e 1% restante por las externas.
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Si bien como consecuencia de la politica de esterilizacion
llevada adelante, € stock de titulos en circulacion eviden-
cié un aumento importante, s se lo compara con otras
variables monetarias relevantes, como las Reservas Inter-
nacionales, € agregado monetario amplio M3* o la Base
Monetaria, se observa que estos ratios, no obstante de
haberse incrementado a lo largo del afio, se ubican por
debajo de los nivel es al canzados a mediados de 2007.

La mayor colocacion de instrumentos a tasa variable,
con relacion a los vencimientos operados en ese seg-
mento, derivd en un incremento de su participacién
relativa en el stock total. Mientras que a fines de 2009
las NOBACs representaban €l 26%, en diciembre de

¥ Los valores nominales correspondientes a las compras netas se
consignan por lafecha de liquidacion de la operacién.

2010 se ubicaron en 36%, ganando 10 p.p. de pondera-
cioén respecto a afio anterior

Durante los primeros meses del afio, € mercado concen-
tré su exceso de liquidez en los vencimientos més cortos
del segmento atasa fija; a partir del mes de mayo, y enun
contexto favorable para las expectativas, 10s inversores
comenzaron a demandar plazos més largos.

De este modo, a finales de 2010, los instrumentos con
plazo residual menor a 6 meses redujeron en 12 p.p. su
participacion relativa en € stock. En tanto, las especies
con vencimiento entre 6 y 12 meses, asi como las de
plazo residua mayor a afio, aumentaron su participacion
en 10 p.p. y 2 p.p., respectivamente.

De alli que la mayor colocacion de instrumentos a me-
diano y largo plazo tanto en el segmento a tasa fija co-
mo variable, determind que aumentara la vida promedio
de la cartera. En 2010 se increment6 en 18 dias, ubican-
dose afin de afio en 176 dias.

A fines de 2010, las tenencias de los bancos de LEBACs 'y
NOBACs representaban 88% del tota en circulacion, esto
significa un incremento de 6% respecto d afio anterior. En
tanto, las compafiias de seguro redujeron su stock en esa
misma proporcion. El resto de los tenedores no presentd
variaciones significativas

Cabe mencionar que a mediados de marzo, por Comu-
nicacion “A” 5050, e Banco Central flexibiliz6 los
requisitos para la tenencia de LEBACs y NOBACs
internas, autorizando a los Fondos Comunes de Inver-
sién (FCI) cuyos cuotapartistas sean residentes en el
pais. Asimismo, en €l caso de los FCI que abonan sus
rescates en T+0 (Fondos de Money Market) se estable-
ci6 un limite maximo de 20% para la tenencia de estos
instrumentos en cartera 'y de 40% para los FCI que lo
hacen en T+1 (Fondos de Renta Fija de corto plazo);
ambos limites deben ser calculados como porcentajes
sobre € patrimonio de cada FCI.

A mediados de julio también se autorizd por Comunicacion
“A” 5100 latenenciade LEBACsy NOBACs a otras perso-
nas juridicas resdentes en d pais, ademas de las ya enume-
radasenlosincisos a b, ¢, d, e fy h dd punto ii de la Co-
municacion “A” 5078. Con egte fin, se dispuso que taes
instrumentos no debieran contar con una fecha de venci-
miento mayor a tres meses computable desde la fecha de
adquisicion efectivaen los mercados primario y secundario.

Cabe recordar que en octubre de 2007, con € fin de reducir
la volatilidad de las tasas de interés de los instrumentos
emitidos por e BCRA ante movimientos de capitales de
corto plazo, se restringié la inverson de no residentes en
esos titulos, fortaleciéndose asi su utilizacion como instru-
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mento de regulacion monetaria. De este modo, se comen-
zaron a emitir LEBACs y NOBACs denominadas “inter-
nas’, las que solo pueden ser negociadas locamente, de-
biendo ser sus tenedores residentesen € pais.

Evolucion de las Tasas de Interés y Margenes sobre
BADLAR Convalidados en las Subastas

Durante los primeros meses del afio, en un contexto de
elevados niveles de liquidez, las colocaciones de LE-
BACs evidenciaron tasas de interés en descenso a lo
largo de toda la curva de rendimientos, resultando més
acentuada la disminucién en los plazos mas cortos.

En el segundo trimestre, las tasas de corte convalidadas
tanto en el segmento a tasa fija como variable se mantu-
vieron relativamente estables. En la segunda mitad del
afio, la esterilizacion mediante la emision de LEBACsy
NOBACs continuo realizandose a tasas de interés de-
crecientes, observandose un desplazamiento hacia abajo
dela curva de rendimientos (ver Gréfico 111.10).
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En particular, a partir de septiembre se acelerd € recorte
de tasas en las subastas, acentudndose en los plazos co-
rrespondientes a la parte media y larga de la curva (ver
Gréficol11.11).
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La ampliacion del monto en circulacion se dio en un
escenario de continua baja en el costo de esterilizacion.
En el caso de las Letras, |as tasas de interés de corte
acumularon en el afio una reduccion de aproximada-
mente 150 p.b. en promedio (ver Gréfico [11.12).
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En tanto que en las Notas, los spreads de corte sobre BAD-
LAR reflgaron cierta contraccion (ver Gréfico 111.13).

Gréficol11.13
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111.3.2 Desarrollo del M ercado Secundario

En 2009 el Banco Central utilizo larecompra en € mer-
cado secundario de los titulos que emite como uno de
los mecanismos de estabilizacion. En 2010, sin embar-
go, esa intervencion fue menor debido a las mejores
condiciones imperantes.

De este modo, y teniendo en cuenta € cumplimiento del
Programa Monetario 2010, las operaciones dd Banco Cen-
tral en € mercado secundario de titulos propios dcanzaron
VN $57 millones'®. En tanto, se redlizaron operaciones de
comprapor $26 millonesy de ventapor $27 millones.

8 |os valores nominales correspondientes a las compras més las
ventas se consignan por la fecha de concertacion de la operacion.
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El 94% del tota operado por e BCRA correspondid a
LEBACsYy d 6% restante a NOBACs. La negociacion por
plazo se concentrd, en d caso de las letras, en los instru-
mentos con vencimiento menor a mes (50%) y entreunoy
dos afios (39%), mientras que en d caso de las notas, €
plazo residual menor a mesfue € mas operado.

[11.3.2.1 Volumen y Plazos Operados en e Mercado
Secundario

En cuanto ala evolucion del mercado secundario, €l monto
total operado mensualmente en & Mercado Abierto Elec-
trénico (MAE) mostré un incremento en la segunda mitad
dd afio, sendo septiembre & mes que registré e mayor
volumen negociado (ver Gréfico I11. 14).

Gréficolll.14
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En cuanto a la participacion por tipo de instrumento en
el volumen negociado, a igual que en 2009, la mayor
demanda fue para € segmento atasafija. De este modo,
en 2010 e volumen operado de las especies a tasa fija
representd el 93% del total, registrando una suba de 40
p.p. respecto del afio anterior (53%). En tanto que los
instrumentos a tasa variable se ubicaron en 7%, frente al
47% registrado el afio anterior.

Respecto de la composicién por plazo del volumen
operado, se observé un incremento de la participacion
de letras con plazo residual entre tres y seis meses. Sin
embargo, en e segmento a tasa fija la demanda estuvo
focalizada en los instrumentos con vencimiento menor a
tres meses, a igual que en 2009. Con relacion al seg-
mento a tasa variable, la negociacién se concentré en los
instrumentos con plazo residual menor a tres meses, a
diferencia del afio anterior en donde la preferencia del
mercado se habia reflgjado en las especies con venci-
miento entre seisy doce meses.

[11.3.2.2 Tasas Negociadas en el Mercado Secundario

En el segmento atasafija, alo largo de 2010 se observo
un desplazamiento descendente en la parte larga de la

curva de rendimientos de alrededor de 50 p.b. En cuanto
al segmento atasa variable, los plazos negociados hacia
fin de afio aumentaron considerablemente con respecto
a los primeros meses del afio y en los plazos compara-
bles, el spread sobre BADLAR mostré un aumento de
casi 200 p.b. respecto de principio de afio. Cabe destacar
que, durante la segunda mitad del afio, € promedio
mensual de la tasa BADLAR Bancos privados mostro
una tendencia creciente. Mientras que en & primer se-
mestre el promedio fue de 9,60%, en la segunda mitad
del afio ascendi6 a 10,65%.

111.3.2.3 Intervencion del BCRA en € Mercado
Secundario de Titulos del Gobierno Nacional

Durante 2010, en €l marco de lo dispuesto por €l Articu-
lo 18, inciso a de su Carta Organica, €l Banco Central
realizO operaciones de compra y venta en €l mercado
secundario de titulos del gobierno nacional, tal como lo
hace la mayoria de los bancos centrales del mundo. En
el segmento de los bonos liquidados en pesos, € total de
compras ascendi6 a $37 millones, mientras que las ven-
tas alcanzaron $492 millones. En tanto, en e segmento
de titulos liquidados en ddlares estadounidenses las
compras ascendieron a US$5 millones y las ventas al-
canzaron US$94 millones.

Cabe sefialar, que las operaciones de compra de titulos
publicos (liquidables en moneda local o extranjera),
constituyen canales complementarios en la provision de
liquidez —tanto en pesos como en ddlares— de otros
mecanismos existentes como la recompra de LEBACsy
NOBACs en el mercado secundario y su renovacion por
montos menores a los vencimientos. De igual modo, las
ventas de titulos publicos, tanto en pesos como en déla-
res, son alternativas de la politica de esterilizacién mo-
netaria, con acumulacion de Reservas I nternacional es.

I11.3.3 Operaciones de Pases

[11.3.3.1 Evolucién de las Tasas de Referencia y
Plazos para Oper aciones de Pase en Pesos

En un contexto de recuperacién del mercado monetario
y crediticio, combinado con un escenario de tasas esta-
bles y adecuada liquidez del sistema financiero, el Ban-
co Central mantuvo sin cambios las tasas de interés del
“corredor de pases activos y pasivos’ en pesos a tasa
fija que ofrece a las entidades financieras, permanecien-
do en los mismos niveles desde octubre de 2009 (en
9,0% y 9,5% para los pases pasivosa 1y 7 dias de pla-
20,y en 11,0%, 11,5% Yy 14% lade los pases activos a 1,
7y 60 dias de plazo).
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Con relacion a los pases activos en pesos a tasa fija,
continlio vigente la disponibilidad de una linea de
$10.000 millones, ala cual tienen acceso garantizado las
entidades financieras en la proporcidn que sus depésitos
representan en €l sistema. El limite de tal linea es una
vez la Responsabilidad Patrimonial Computable (RPC)
de cada entidad.

En cuanto a los pases activos en pesos a tasa variable
disponibles hasta 90 dias de plazo, en un contexto de
tasas estables, el spread sobre latasa BADLAR Bancos
privados se mantuvo en 2%, como al cierre de 20009.

Por su parte, las tasas de interés aplicables a la ventani-
[la de liquidez con garantia de préstamos garantizados
y/o titulos pablicos sin volatilidad publicada no sufrie-
ron variaciones desde €l Ultimo gjuste realizado en octu-
bre de 2009 (en 11,6% y 14% para un plazo de 7 y 60
dias, respectivamente).

[11.3.3.2 Evolucion y Composicion del Stock de Pases
en Pesos

Durante 2010, las entidades financieras locales presen-
taron sdlidos indicadores de liquidez. Esta situacién se
vio reflejada en € stock de pases pasivos con e Banco
Central, €l cua acanzd € 29 de abril e maximo valor
del afio ($20.178 millones). Asimismo, cabe destacar
gue no se concertaron pases activos a tasa variable ni
tampoco se utilizé la ventanilla de liquidez.

En la segunda mitad del afio, el stock neto de pases
mostré una tendencia decreciente. No obstante, esta
disminucién de la posicién neta de pases con el Banco
Central fue compensada por un aumento en la tenencia
de activos de mayor plazo como son las LEBACs y
NOBAC:S.

Al 31 de diciembre de 2010, el stock de pases pasivos
en pesos a tasa fija ascendia a $14.316 millones (monto
gue incluye todas las modalidades en las que opera €
Banco Central: rueda Repo, operaciones nocturnas y
margenes de liquidez de FCI). Por su parte, no se regis-
traban operaciones de pases activos a tasa fija vigentes.
En tanto que a cierre de 2009, los pases pasivos habian
alcanzado un nivel de $7.894 millones y los activos de
$51 millones. (Ver Gréfico 111.15)
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En 2010, € stock promedio de pases netos (pasivos
menos activos) se ubicé en $13.653 millones, lo que
implica una suba de 9% respecto del valor promedio
alcanzado en 2009 ($12.557 millones).

El monto promedio diario operado en pases en pesos por
el BCRA durante el afio fue de $8.708,2 millones, un 8%
sobre del promedio del afio anterior ($8.082,2 millones).

Al igual que en 2009, la participacién de la banca pibli-
ca en las operaciones de pases pasivos en pesos y atasa
fija fue aumentando a lo largo del afio. Mientras que a
principios de enero, el 50% del stock correspondia a
entidades publicas, a fines de diciembre este porcentaje
alcanzb el 83% (Ver Gréfico 111.16).

Gréficol11.16
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A fin de 2010, la composicion del stock de pases pasi-
vos por plazo original de concertacién mostraba una
extension en los plazos operados. Esto se debié a la
disminucion de la participacion en el stock de las opera
ciones a un dia de plazo desde €l 44% registrado en
2009 hasta el 35% a término de 2010.

[11. Paolitica Monetaria | Informe a Honorable Congreso de laNacion / Afio 2010 | BCRA | 21



[11.3.3.3 Evolucion del stock de Pases Pasivos en
Moneda Extranjeray Tasas de Referencia

Durante 2010, el stock promedio diario de los pases
pasivos en dolares fue US$787,9 millones, 17 p.p. por
debajo a registrado en 2009 (US$949,7 millones). El
stock finaizo el afio en US$1.299,4 millones, en tanto
que a ciere del afio anterior se habia ubicado en
US$1.581,6 millones.

Por su parte, las operaciones de pases pasivos en euros
presentaron un saldo promedio diario de €6,3 millones,
menor a registrado en 2009 (€9,5 millones). El stock
cerrd €l afio en €5 millones, muy por debajo del nivel
alcanzado afines de 2009 (€26 millones).

Las tasas de referencia para la concertacion de pases
pasivos en dolares y en euros no sufrieron modificacio-
nes durante 2010, manteniéndose en un 0,05% anual
para operaciones a un dia de plazo.

[11.3.4 Mercado de Futurosde Tasa
111.3.4.1 Funcién Giro

La falta de una referencia para las tasas de interés en
pesos es un factor que limita el desarrollo del mercado
de crédito bancario a tasa fija a mediano y largo plazo,
aumenta la incertidumbre y atenta contra € desarrollo
del mercado de capitales y una eficiente asignacién del
riesgo en la economia.

En conocimiento de la importancia que reviste € desa-
rrollo de un mercado de futuros de tasa de interés, €
BCRA participa desde septiembre de 2009 en el Merca
do OCT-MAE de futuros de tasa de interés mediante la
aplicacién dela“ Funcion Giro”.

La“Funcion Giro” es un dispositivo automatico que tiene
por finalidad permitir el cierre de operaciones de compra
y de venta que muestren idénticos términos 'y se manten-
gan abiertas en pantalla, sin tomar posiciones, ni modifi-
car los volumenes de ofertay demanda, ni participar en la
formacion de precios en forma directa. Fundamental men-
te, contribuye a unir contrapartes que, dispuestas a con-
certar operaciones en idénticas condiciones, no pueden
hacerlo por faltade crédito entre éllas.

Si bien esta tarea tiene efecto neutro parala Institucion,
con €l fin de cubrir 1os costos de la operatoriay de even-
tuales riesgos de mercado, se cobra un arancel a ambas
partes de la operacion.

Cabe sefialar, que los participantes de este mercado
también pueden optar por negociar contratos de futuro
de tasa de interés entre si, sin la participacién del Banco
Central atravésdela*“Funcion Giro”.

Las operaciones se realizan mediante contratos cuyos
vencimientos operan el Ultimo dia habil de cada mes. El
valor de cada contrato es de $100.000. L as operaciones
son liquidadas en pesos, mediante el calculo de actuali-
zaciones diarias y de una compensacion fina que es
realizada en la fecha de vencimiento de cada contrato.

111.3.4.2 Volumen Operadoy Plazos Negociados

Durante 2010, el volumen operado en el Mercado OCT-
MAE de futuros de tasa de interés alcanzd a 114.287
contratos, muy superior a registrado en 2009 cuando se
implementé la “Funcion Giro” (14.120 contratos). En
2010 se negociaron en promedio 463 contratos diarios,
mientras que el afo anterior el promedio diario fue de
169 contratos.

La negociacion de futuros de tasa BADLAR mostré los
primeros meses del afio un creciente dinamismo, alcan-
zando un récord de operaciones en €l mes de abril
(20.871), para luego exhibir cierto grado de estanca
miento, derivado de la acotada volatilidad del activo
subyacente (ver Gréfico 111.17).
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Si bien d BCRA continuo participando en € mercado a
través de la“Funcidn Giro” con € objetivo de impulsar su
desarrollo, en € transcurso del afio se registré6 una mayor
proporcion de operaciones sin su intervencion. Del total de
contratos negociados, solo € 34% (39.279 contratos) se
concertd através de la “Funcion Giro”. En 2009, ese por-
centgje habia acanzado 52% (7.369 contratos).

A fin de diciembre de 2010, €l total de posiciones abier-
tas —netas del contrato que venci6 € 31 de diciembre
de 2010— ascendi6 a 29.049 contratos, equivalentes a
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$2.904,9 millones, de los cuales el 40% se habia concer-
tado através dela“Funcion Giro”.

Cabe mencionar que €l contrato con vencimiento 28 de
septiembre de 2012 fue el de mayor plazo negociado
durante 2010.

[11.3.4.3 Tasas Negociadas

En la primera mitad del afio, las principales tasas de
interés pasivas de corto plazo presentaron una tendencia
ligeramente decreciente. Esta tendencia se revirtié en el
segundo semestre, evidenciando movimientos levemen-
te acistas. Asimismo, durante 2010 se observé una
reducida volatilidad de | as tasas de interés mas represen-
tativas del mercado de dinero.

En particular, la tasa BADLAR Bancos privados —
activo subyacente de estos contratos— comenzo €l afio
en 9,875%, registrando un leve incremento desde la
segunda mitad del afio, para finalizar 2010 en 11,25%.
En diciembre, su promedio mensua se ubicd en
11,12%, 130 p.b. sobre la tasa registrada en igual mes
del afio anterior (9,82%).

Esta tendencia se vio reflgjada en  mercado de futuros de
tasa BADLAR Bancos privados. Asi, en los Ultimos meses
ddl afio, acompafiando € incremento de la tasa BADLAR
en el mercado spot, las tasas implicitas en los contratos de
futuro negociados registraron una suba (ver Gréfico [11.18).
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[11.3.5 Mercado de Swaps de Tasa de Interés
Fijapor Variable

Otro de los derivados disponibles en e mercado local
para mitigar €l riesgo de tasa de interés es € swap. Este
instrumento le brinda a las entidades financieras cobertu-
ra frente a movimientos en las tasas de interés, 1o que les
permite otorgar préstamos a sector privado a mediano y
largo plazo a tasa fija. El swap de tasas esta dirigido a

promover el crecimiento del mercado crediticio y estimu-
lar e desarrollo del mercado de capitales y derivados
financieros. Esto genera, d mismo tiempo, una mejora en
el funcionamiento de los mecanismos de transmision de
la politica monetaria haciala economiareal.

En el ambito del MAE, donde se encuentra habilitada la
negociacion de swaps de tasa de interés fija por BAD-
LAR Bancos privados, su operatoria continGo muy
acotada, si bien el Banco Central habia aprobado a prin-
cipios de 2010 la implementacion de la “Funcion Giro”
parala concertacion de este tipo de contratos.

Durante € 2010 se concertaron en e mercado OCT-
MAE de swaps de tasa de interés fija por variable un
total de 3.885 contratos, de los cuales solo 200 contratos
(5%) se cursaron a través de la “Funcién Giro”. Los
vencimientos operados se encontraron entre el 30 de
septiembre de 2010 y el 28 de septiembre de 2012.

[11.4 Mercado de Cambios

Las politicas cambiarias y monetarias implementadas en
2010, generaron un marco adecuado que permitid la
estabilizacion del tipo de cambio, depreciandose sola-
mente 4,7% respecto de la divisa norteamericana.

Las Reservas Internacionales se incrementaron 8,7%,
pasando de US$47.967 millones el 31 de diciembre del
2009 a US$52.145 millones € 31 de diciembre del
2010. Por su parte, el BCRA resultdé comprador neto de
divisas por US$11.606 millones. El total comprado neto
por el Banco Central desde €l fin de la convertibilidad
es de US$62.353 millones.

[11.4.1.1 Composicion de las Compras y Ventas de
dolares/euros por parte del Banco Central y Evolu-
cién del Tipo de Cambio de Referencia

La cotizacion del peso frente a ddlar se deprecié un
4,7% en 2010. En el mercado mayorista, €l tipo de cam-
bio de referencia para e primer dia habil del afio fue de
$3,7967 por délar, mientras que el Ultimo dia habil cerrd
a$3,9758 por ddlar.

El mismo comportamiento se observé en e mercado
minorista, donde las casas de cambio comenzaron ope-
rando a principios de afio en $3,79/$3,83 por ddlar, para
cerrar afines de diciembre en $3,97/$4,01.

A partir de la politica monetaria implementada, e Banco
Central resulté comprador neto de divisas por US$11.606
millones (US$10.358 millones y €922 millones), los
cuales corresponden al resultado de las operaciones reali-
zadas directamente con las entidades financieras locales.
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[11.4.1.2 Operacionesen e Mercado Spoty a Término

El volumen operado en € mercado spot durante 2010
alcanzd un promedio mensua de US$10.786 millones,
acumulando un total de US$129.437 millones en el afio.
El 65% de las operaciones fueron realizadas por medio
del SIOPEL (operaciones entre partes) y el resto a tra-
vés del Mercado Electronico de Cambios (—MEC—
operaciones con un corredor de cambios como interme-
diario). La participacion directa del Banco Central en el
mercado de cambios fue de 5%, inferior a promedio
histérico (7%).

[11.4.1.3 Tipos de Cambio

El peso, el euro y lalibra se depreciaron durante 2010 y
sus valores se redujeron 4,7%, 6,5% y 3,5% respectiva-
mente, frente a la divisa norteamericana. En tanto, el
real, el yeny el oro se apreciaron alo largo del afio (ver
Cuadro [11.1).

Cuadrolll.1
Tipos de Cambio
US$/PESO 3,7967 3,9758 4,7
USHREAL 1,7445 1,6613 -4,.8
USHYEN 93,03 81,12 -12,8
EUR/US$ 1,4321 1,3384 -6,5
GBP/US$ 1,6170 1,5612 -3,5
ORO/US$ 1.097 1.421 29,5

Fuente: BCRA

11.4.1.4 Mercado a Término

Con €l objetivo de contar con todas las herramientas
disponibles al momento de intervenir en € mercado cam-
biario y desarrollar de esta manera una efectiva politica
monetaria y cambiaria, € Directorio ded BCRA aprob6
—a través de sus Resoluciones N° 181 del 3 de junio de
2005y N° 375 del 7 de diciembre de 2005— la participa
cién de la entidad en los mercados a futuro Rofex y OCT-
MAE, respectivamente. La intervencion del Banco Cen-
tral en este mercado se encuadra en e Articulo 18, inciso
ade la Carta Orgéanica, que lo faculta a comprar y vender
aprecios de mercado y atérmino, titulos publicos, divisas
y otros activos financieros con fines de regulacién mone-
tariay cambiaria

En base a |la politica cambiaria desarrollada, la posicién
abierta del BCRA se redujo précticamente a cerrada a
fines de 2010, finalizando €l afio con una ganancia de
$772 millones en los contratos cerrados. Las posiciones
abiertas vendidas a principio de afio eran de US$1.401
millones, totalizando US$53 millones a fines de 2010,
lo que implico unadisminucion de US$1.348 millones.

111.4.2 Operaciones en e Mercado Unico y Li-
bre de Cambios (MULC)

En 2010 e mercado loca de cambios oper6 en un con-
texto de fuerte liquidez en & mercado internacional,
favorable relacion de precios de intercambio en térmi-
nos histéricos y con un importante proceso de recupera
cién de los precios de granos y oleaginosas, cosechas
récord, descenso de la prima de riesgo pais y fuerte
crecimiento del nivel de actividad local.

En este marco, las operaciones de las entidades autori-
zadas con sus clientes en e MULC finalizaron el afio
2010 con un superavit de US$10.108 millones, € se-
gundo mas ato en historia del MULC. El excedente
observado en 2010 més que cuadruplicod los US$2.252
millones al canzados en € afio 2009 (ver Gréfico 111.19).
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Las principales razones de la mejora interanua fueron la
menor demanda neta de activos externos por parte del
sector privado no financiero (US$2.700 millones) y los
mayores ingresos netos por préstamos financierosy trans-
ferencias por mercancias (gproximadamente US$3.900
millonesy US$1.400 millones, respectivamente).

En d afio 2010 el BCRA realiz6 compras netas de divisas
en el mercado contado de cambios por US$11.800 millo-
nes. De esta forma, absorbio € resultado del mercado y
las ventas netas de fondos propios en moneda extranjera
de las entidades autorizadas a operar en cambios, consti-
tuyendo € principal factor en la expansién anua de las
Reservas Internacionales por US$4.222 millones.

En tanto, los pagos netos de servicios de capitd e intereses
de deuda en moneda extranjera del sector publicoy BCRA
por aproximadamente US$6.900 millones representaron €
principal componente contractivo sobre las mismas.

En tanto, las Reservas Internacionales del BCRA conti-
nuaron su tendencia ascendente, alcanzando un nivel 9%
superior respecto de nivel registrado a finales del afio
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anterior. El stock de reservas alcanzado fines de 2010
(US$52.190 millones), representd cas cuatro veces los
niveles de fines de 2001 y seis veces los valores minimos
observados a mediados de 2002 (ver Gréfico 111.20).

Gréficol11.20
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La acumulacién de Reservas Internacionales por parte de
los bancos centrales, con una mayor participacion en €
mercado de cambios para absorber parte de la mejora en
los flujos de capitales y del excedente comercia, ha sido
una de las caracteristicas observadas en los principales
paises de la region como mecanismo para atenuar las
presiones hacialaapreciacion delas monedas locales.

En e acumulado del afio, € volumen operado en € mer-
cado de cambios® acanzdé US$374.111 millones
(US$1.520 millones en promedio diario). De dicho mon-
to, & 62% corresponde a la operatoria entre las entidades
autorizadas y sus clientes, e 32% a volumen negociado
entre entidades, y € 6% restante a las operaciones entre
entidadesy e BCRA. Ese monto total implicd un aumen-
to de 29% respecto al afio anterior, US$31.260 millones
por debajo del récord histérico registrado en € afio 2008.

Las operaciones de las entidades financieras y cambia-
rias con sus clientes acumularon en € afio US$230.100
millones, mostrando un incremento de 23% i.a., impul-
sado en gran parte por € importante aumento del volu-
men operado por mercancias.

En lo que serefiere ala participacion de la operatoria con
clientes por tipo de entidad en & acumulado del afio, la
banca privada extranjera centralizo €l 63% de la operato-
ria con clientes, e maximo nivel alcanzado desde € afio
2004. En cuanto a la participacion, més que duplico la
participacion de la banca privada naciona que concentro
e 25%, mientras que la banca publicay las casas y agen-
cias de cambio agruparon € 10% Yy 2%, respectivamente.

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

En cuanto a la distribucion del volumen por monedas en
2010, e délar estadounidense continud con su liderazgo
frente al resto de las monedas, en especia en las entida-
des financieras. En estas Ultimas se verificd que € 95%
del total operado con clientes se concentrd en dolares
estadounidenses, €l 4% en eurosy € 1% restante en otras
58 diferentes monedas. En cambio, en las casas y agen-
cias de cambio, la participacion de la moneda estadouni-
dense alcanzd a 86% del total, subiendo las participacio-
nes de eurosy reales a 8% y 4%, respectivamente.

El volumen operado entre las entidades autorizadas a
operar en cambios finalizd el afio con un tota de
US$121.050 millones (aproximadamente US$500 mi-
[lones en promedio diario), monto que registra un au-
mento de 56% respecto al afio 2009.

111.4.3 Balance Cambiario

En 2010, la cuenta corriente cambiaria registrd un superavit
de US$10.965 millones, lo que implicd una suba interanual
de US$1.516 millones, basicamente por los mayores ingre-
S0S netos por operaciones de comercio exterior de bienesy
sarvicios. Por otro lado, la cuenta capitd y financieraregistré
un déficit de US$6.807 millones —aproximadamente
US$1.300 millones menor a déficit registrado en 2009—,
gue se eleva a US$H4.000 millones s se excluyen los efectos
delaasignacidn de Derechos Especiaes de Giro (DEGS).

111.4.3.1 Cuenta Corriente Cambiaria

El superdvit de la cuenta corriente cambiaria representd
alrededor de 3% ddl PIB de 2010, ratio smilar a registrado
d cierre de 2009%, reflgjando tanto & aumento dela cuenta
corriente cambiariacomo del PIB (ver Gréfico I11.21).

Gréficolll.21
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2 Etimaciones medidas en val ores a pesos corrientes.
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[11.4.3.1.1 Transferencias por Mercancias

En 2010, € sddo neto por mercancias através ded MULC
totalizd US$17.837 millones, aproximadamente US$1.400
millones por encimade nivel acanzado en 2009.

A diferencia de |o observado durante €l afio anterior, en
2010 los ingresos netos por mercancias superaron en
US$3.500 millones el saldo de los movimientos aduane-
ros de exportaciones e importaciones de bienes en valo-
res free on board (FOB).

Esta diferencia obedeci6 a que los pagos de importacio-
nes de bienes redlizados a través del mercado de cambios
totalizaron US$4.200 millones, monto menor a vaor de
los despachos a plaza registrados por la Aduana en €
mismo periodo. El aumento del crédito neto es consisten-
te con & aumento de las importaciones de bienes a no
existir en general modificaciones en la estructura de fi-
nanciamiento. También influye en & menor valor de los
pagos, la utilizacion de fondos propios en € exterior que
son aplicados a pago de importaciones de bienes.

Por su parte, los menores ingresos de cobros de exporta
ciones de bienes respecto a vaor de los embarques de los
sectores con excepciones especificas™ —que totalizaron
US$2.800 millones—, fueron en parte compensados por
los mayores ingresos de |0s sectores con obligacion total de
ingreso de divisas respecto a sus exportaciones (US$2.100
millones; principalmente & sector oleaginososy cereales).

[11.4.3.1.1.1 Cobros por Exportaciones de Bienes

En 2010, los ingresos por cobros de exportaciones de bie-
nes totalizaron US$67.445 millones, lo que implica una
suba de 27% respecto a afio anterior (ver Gréfico I11.22).
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2 | as exportaciones de hidrocarburos estén exentas de la obligacion
deingreso y liquidacion de las divisas de exportacion por € 70% del
valor de sus embarques seglin Decreto N° 2703/2002, mientras que la
exencion para €l sector minero alcanza a la totalidad del valor de las
exportaciones con estabilidad cambiaria en los términos de los Decre-
tos N° 417/2003 y 753/2004.

En € marco de una estimacion de produccion agricola
récord, de aproximadamente 95 millones de toneladas para
la campafia 2009/10 —destacandose |as méaximas cosechas
de sojay maiz (los dos principaes cultivos argentinas)—
y de lacomercializacion externa de sus productos a precios
internacionaes favorables en términos histéricos, € sector
exportador de oleaginosos, aceites y ceredes registro in-
gresos de cobros de exportaciones por US$26.873 millo-
nes, lo que representa un incremento de 43% i.a. Cabe
mencionar que este sector continud siendo e de mayores
ingresos por & cobro de exportaciones.

Los ingresos en concepto de exportaciones del sector olea-
ginosos, aceites y cereales en @ mercado de cambios
superaron en US$2.000 millones a valor de los embarques
del periodo® (US$24.660 millones). Este hecho representa
una subainteranua de 31%.

Aproximadamente, e 54% dd total de las liquidaciones
en concepto de cobros de exportaciones del sector oleagi-
nosos e registraron con anterioridad al embarque de la
mercaderia —ya sea a través del ingreso de anticipos
efectuados por el importador o de prefinanciaciones otor-
gadas por bancos locales o del exterior—, aproximada-
mente 5 p.p. por encimadel ratio registrado en 2009.

Por su parte, en 2010 € resto de los sectores registro
liquidaciones por cobros de exportaciones de bienes por
un total de US$40.572 millones, lo que representd una
suba de 18% respecto al afio anterior, con subas inter-
anuales en préacticamente todos los sectores exportadores.

En linea con & dinamismo que mostraron a lo largo del
afio las ventas externas de vehiculos terminados, tanto
para transporte de personas como de mercancias, € se-
gundo sector con mayores ingresos por cobros de expor-
taciones de bienes fue la industria automotriz con un total
de US$8.540 millones, mostrando una suba de 48% i.a.

En tanto, el sector de alimentos, bebidas y tabaco fue el
que sigui6 en liquidaciones de divisas en concepto de
cobros de exportaciones, con un total de US$7.754
millones en € afio. Este monto implicé una suba inter-
anual de 3%. Por su parte, la industria quimica, caucho
y pléstico registr6 cobros de exportaciones por
US$4.655 millones, con una subainteranual de 11%.

2 | as producciones de soja'y maiz de la campafia 2009/10 crecieron
respectivamente alrededor de 70% y 50% con respecto a la campafia
anterior, que fue afectada por una grave sequia. El Ministerio de
Agricultura, Ganaderiay Pesca estimé una produccion de 54 millones
de toneladas para sojay de 22,5 millones de tonel adas para maiz.

2 |_os embarques que se consideran son, basicamente, |as exportacio-
nes de cereales, semillas y frutos oleaginosos, grasas y aceites, resi-
duosy desperdicios de laindustriaaimenticiay biodiesel.
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El sector petrolero registrd cobros de exportaciones por
US$4.673 millones, 4% por encima del nivel registrado
en 2009. Debido a la suba de los precios internacionales
dd petroleo y sus derivados, que préacticamente se com-
pensaron con € efecto de la caida en los volumenes ex-
portados, € sector petrdleo registré embarques por
US$6.200 millones. Esto implico que los cobros del sec-
tor, parciamente exceptuado del ingreso de divisas por
exportaciones de sus productos, equivalieron a unas tres
cuartas partes del valor de los embarques del periodo.

El sector mineria (con exencidn total de la obligacion de
ingreso de divisas generadas por sus exportaciones de
bienes para las inversiones que cuentan con la estabili-
dad fiscal) ingreso en € afio cobros de exportaciones
por US$2.482 millones, lo que implicd un incremento
de 58% en términos interanuales y representd alrededor
del 65% del valor de sus embarques del periodo.

Por su parte, en € afio 2010 las nuevas prefinanciaciones
de exportaciones otorgadas por bancos locales totalizaron
US$7.325 millones, 1o que implico una suba de 12%
respecto a afio previo, alcanzando un nuevo récord desde
la puesta en vigencia ded MULC. En cuanto a la partici-
pacion por tipo de entidad, la banca privada extranjera
tuvo la mayor participacién (45% de este tipo de finan-
ciaciones), seguida por la banca privada nacional y la
bancapublicacon el 30% Yy e 25%, respectivamente.

Continuando con el liderazgo observado en periodos
anteriores y en linea con la estructura de las exporta-
ciones, las empresas exportadoras de aceites, oleagino-
sos y cereales recibieron en 2010 casi la mitad del
financiamiento bruto de este tipo (US$3.282 millones).
Esto significé un incremento en 12 p.p. su participa-
cion sobre el total, explicando asi el aumento inter-
anual de este tipo de financiaciones.

Los sectores que le siguieron en importancia fueron la
industria alimenticia y la industria quimica con
US$1.368 millones y US$682 millones, respectivamen-
te. Entre estos tres sectores, se canalizd e 75% del total
de prefinanciaciones de exportaciones otorgadas en €
periodo por bancos locales.

Por su parte, las financiaciones locales otorgadas post-
embarque acumularon US$676 millones en €l afio, ex-
hibiendo un incremento de US$152 millones (29%) con
respecto a afio previo. El otorgamiento de este tipo de
financiacién comercial estuvo destinado principal mente
a sector exportador de aceites, oleaginosos y cereales
(29%) y alaindustria alimenticia (23%).

En conjunto, € totd de nuevas financiaciones locales a
exportadores alcanzé US$8.000 millones en d afio, lo que
equivale a 12% dd totd de los cobros por mercancias.

111.4.3.1.1.2 Pagos por Importaciones de Bienes

En 2010, los pagos de importaciones de bienes totaliza-
ron US$49.608 millones, superando el récord anterior
de US$47.619 millones en el afio 2008, y mostrando un
crecimiento de 35% i.a. (ver Gréfico I11.23). Este monto
representd 92% del total de las importaciones en térmi-
nos FOB del periodo, las cuales sumaron alrededor de
US$53.800 millones (un crecimiento de 45% i.a.).
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Asimismo, y como se viene observando luego de la suba
registrada a mediados de 2008, alrededor de tres cuartas
partes de los pagos de importaciones cursados a traves
del mercado de cambios se registraron con posterioridad
alafecha de embarque de la mercaderia.

Lasubainteranual en los pagos de importaciones estuvo
explicada por el aumento en los pagos de précticamente
todos |os sectores.

No obstante este incremento generalizado, se destaco el
crecimiento de los pagos de importaciones de bienes de
la industria automotriz, en linea con e impulso en €
comercio regional de autopartesy de vehiculos termina-
dos. Las mismas totalizaron aproximadamente
US$13.000 millones, el méaximo nivel registrado en la
historia del MULC, reflgjando una suba de aproxima-
damente 50% i.a.

Asimismo, teniendo en cuenta €l incremento interanual
en los cobros de las exportaciones de la industria auto-
motriz (48%), el déficit de divisas por mercancias del
sector aumenté 37% i.a, alcanzando un récord de
US$4.551 millones.
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Por su parte, laindustria quimica, caucho y plasticoy el
sector comercio efectuaron pagos de importaciones en
€l afio por un monto récord de US$7.629 millones (suba
de 25% i.a.), y US$5.143 millones (incremento de 27%
i.a), respectivamente.

Cabe destacar que en 2010 se registraron aproximada-
mente 7.500 operaciones de 250 empresas a través del
sistema de pagos en moneda local (SML) por importa-
ciones desde Brasil por US$670 millones?, triplicando
los valores registrados en e afio 2009.

111.4.3.1.2 Servicios

En 2010 las operaciones realizadas en concepto de ser-
vicios totalizaron ingresos netos por US$127 millones.
Este resultado se explica por ingresos netos en concepto
de servicios empresariales, profesionales y técnicos por
US$1.982 millones y de turismo y viajes por US$1.474
millones, y egresos netos por fletes, seguros y otros
servicios por US$3.329 millones.

La reversion del resultado respecto al déficit registrado
en € afio anterior, totalizd aproximadamente US$370
millones. Esta situacion obedecio principalmente a los
mayores ingresos por turismo y vigjes, en linea con las
subas observadas en las estadisticas de turismo del pa-
is®, en las que se destaca e importante aumento inter-
anua de |a afluencia de turistas brasilefios®.

[11.4.4 Rentas

En & acumulado ddl afio, las transferencias por opera-
ciones de rentas resultaron en una sdida neta de
US$7.878 millones, como consecuencia de pagos netos
de intereses por US$3.737 millones y giros netos de
utilidades y dividendos y otras rentas por US$4.141
millones (ver Cuadro 111.2).

Cuadroll11.2

Rentas
‘millones de ddlares)

Rentas -1.085| -2.103 | -1.171 | -3.311 | -7.670 | -1.266 | -3.166 | -1.413 | -2.033 | -7.878

Intereses -749 | -1.119| -649 | -2.111 ['-4629] -683 | -1.062 | -845 | -1.148 |I=3737
Ingresos 281 170 178 142 77 102 296 103 233 733
Reservas 122 102 82 59 365 34 39 42 36 152

Otros ingresos 159 68 96 83 406 68 257 60 19 581
Egresos 1031 | 1289 | 826 | 2253 | 6399 | 785 | 1.358 | 947 | 1.380 | 4470
Pagos a Fondo Monetario 1 1 1 2 4 2 2 2 3 9
Pagos aotros Org. Int. y otros bilaterales 147 198 101 134 580 122 125 117 130 494
Otros pagos del Gobierno Nacional 584 576 430 | 1624 | 3214 | 411 772 547 815 | 2,544
Otros pagos de intereses 298 514 295 494 71601 250 459 281 433 [T1423
Utilidades y Dividendos y ofras rentas -336 | -984 | -522 |-1.200| -3.042| -583 | -2.105| -568 | -885 | -4.141
Ingresos 32 45 46 33 156 26 25 27 29 106
Egresos 368 | 1.029 | 568 | 1.232 | 83197 | 609 | 2129 | 595 914 | 4.247
Fuente: BCRA

2 Por otro lado, se cursaron cobros de exportaciones por este sistema
por un total equivalente a US$10 millones. Las operaciones de expor-
taciones por e SML no se incluyen en el concepto de cobros de
exportaciones del balance cambiario.

% Encuestade Turismo Internacional, Ministerio de Turismo — INDEC.
% En @l afio, se otorgaron autorizaciones para la exportacion de billetes
en redles por € equivalente de unos US$165 millones, monto que
triplico las autorizaciones del afio 2009.

L os pagos brutos de intereses con acceso a mercado de
cambios sumaron US$4.470 millones, US$929 millones
menos que €l afio anterior (ver Gréfico 111.24).
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El sector publico y € BCRA pagaron intereses brutos
por US$3.367 millones, US$697 millones menos que en
2009. Esta caida se explica basicamente por los menores
pagos por las Unidades Vinculadas a PIB (UVP), sin
llegar a ser contrarrestada por € aumento en los mayo-
res vencimientos de intereses debido a las colocaciones
de deuda en moneda extranjeradel afio anterior.

Por otro lado, € sector privado realiz6 pagos de inter-
eses por US$1.103 millones, monto US$232 millones
inferior a registrado durante el afio anterior, de los
cuales el 97% fueron aplicados a la atencién de venci-
mientos del periodo, siendo € resto destinado a la regu-
larizacién de atrasos.

Asimismo, del tota de los intereses con vencimiento
durante 2010 (US$1.543 millones), se pagd aproximada-
mente e 95%, ya sea a través del mercado de cambios
(US$1.050 millones) o bien mediante otra forma de can-
celacion (alrededor de US$430 millones)”. El total de
vencimientos de 2010 alcanzé US$200 millones, monto
inferior al del afio anterior debido a las caidas tanto en €
stock de la deuda que pagaba intereses por US$2.000
millones, como en latasa promedio abonada de 100 p.b.

En 2010, los giros de utilidades y dividendos a través
del MULC dcanzaron un récord histérico de US$4.230
millones. Se destacaron los pagos del sector petrolero
por US$1.157 millones (casi US$50 millones por enci-
ma de lo girado el afio anterior a través del mercado de
cambios), alimentos, bebidas y tabaco por US$427
millones (incremento de US$70 millones), la industria
quimica por US$410 millones (aumento de US$70 mi-
[lones respecto a los giros de 2009), entidades financie-

2 Incluyen pagos con fondos de libre disponibilidad en el exterior y
pagos realizados en el pais en pesos.
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ras por US$371 millones (suba US$320 millones en
términos interanuales) y comunicaciones por US$328
millones (US$250 millones més que el afio anterior).

[11.4.5 Cuenta Capital y Financiera Cambiaria

La cuenta capita y financiera cambiaria finalizé 2010 con
un saldo negativo de US$6.807 millones, 16% menos que
e sddo negativo registrado en @ afio 2009 (US$8.074
millones)®. Tanto e resultado del afio 2010 como lamejo-
ra respecto a afio previo se explican bésicamente, en la
desagregacion por sector residente, por € comportamiento
del sector privado no financiero (ver Cuadro 111.3).

Cuadroll1.3
Cuenta Capital y Financiera Cambiaria
(millones de ddlares)
Sector Financiero -16 | -154 | -169 | -532 | -872 | 117 [ -498 [ 96 | -7 [ -201
Sector Privado No Financiero | -5.081| -5.823| -2.320| 1.451 | -11.774| -3.386| -2.363| -1.577| -861 | -8.187
Sector Pablicoy BCRA 1410 -587 [-2.191] 1.317| -52 | 1141 -762 [-1.726] 365 | -981
Otros movimientos netos 1.163| 1.276 | 1.755 | 431 | 4624 | -366 | 1.062 | 1.310 | 646 | 2.653

Fuente: BORA

En lineas generales, los aspectos principaes que se
destacaron fueron: la disminucién de la demanda neta
de activos externos de libre disponibilidad de residentes;
los ingresos por la colocacion de bonos en los mercados
internacionales tanto de gobiernos locales como de
empresas del sector privado no financiero; y la repatria-
cion de fondos de organismos publicos. Tales efectos
fueron compensados por la cancelacion de deuda exter-
na del Gobierno Naciona y el Banco Central.

I11.4.5.1 Sector Privado No Financiero

La cuenta capital y financiera del SPNF acumulé en
2010 un déficit de US$8.187 millones, reflejando una
mejora de US$3.577 millones respecto a los egresos
netos observados en 2009 (US$11.774 millones). Parte
de esta mejora, aproximadamente US$3.200 millones,
se explico por la disminucién de la demanda neta parala
formacion de activos externos de libre disponibilidad.

En 2010, la demanda neta de moneda extranjera de libre
disponibilidad totaliz6 US$11.293 millones, reducién-
dose 22% respecto d afio 2009 (US$14.514 millones),
mientras que las compras netas de fondos que normati-
vamente son adquiridos para ser aplicados posterior-
mente a determinados destinos especificos totalizaron
US$117 millones™ (ver Cuadro 111.4).

% Cabe recordar que en € afio 2009 se registré el ingreso por la asig-
nacion de DEGs por unos US$2.700 millones.
2 \/er Comunicacion “A” 5085, complementarias y modificatorias.

Cuadrolll.4

Formacion Neta de Activos Externos del Sector Privado No Financiero
(millones de délares)

| Trimestre 193 -497 -305 559 254 306 1
1l Trimestre 882 -1.112 -230 942 457 485 256
11 Trimestre 2999 1.809 4.808 765 332 433 5.242
1V Trimestre 2.245 1.137 3.381 738 745 -7 3.374
TOTAL 6.318 1.337 7.655 3.004 1.787 1217 8.872
| Trimestre 816 1.321 2.136 490 353 137 2273
Il Trimestre 5.312 2834 8.146 1192 964 228 8374
11 Trimestre 2.780 3217 5.997 700 896 -196 5.802
1V Trimestre 4.846 2.039 6.886 782 1.018 -236 6.649
TOTAL 13.754 9.411 23.165 3.163 3.231 -67 23.098
| Trimestre 4.357 1.349 5.706 502 532 -30 5.676
1l Trimestre 4.370 1.380 5.750 724 955 -232 5519
11 Trimestre 2.140 738 2.878 404 299 105 2983
1V Trimestre -7 187 180 155 389 -234 -54
TOTAL 10.860 3.654 14.514 1.784 2175 E3918 14.123
| Trimestre 2977 880 3.857 44 57 -13 3844
1l Trimestre 2,081 707 2.787 870 819 51 2838
11 Trimestre 1.934 484 2418 421 352 70 2.487
1V Trimestre 1.836 395 2.231 608 599 9 2.240
TOTAL 8.828 2.465 11.293 1.943 1.826 17 11.410

Fuente: BCRA

Lamayor parte de la demanda neta estuvo explicada por
las compras netas de billetes en moneda extranjera que
totalizaron US$8.828 millones, 19% menos que en
2009. Por su parte, los giros de divisas por inversiones
en € exterior alcanzaron US$2.465 millones, lo que
resulto en unacaidade 33%i.a

Respecto a la estructura de la demanda bruta de billetes
a lo largo de 2010, casi € 50% de la demanda total
fueron personas fisicas o juridicas con compras mensua-
les por €l equivalente de hasta US$10.000, un 20% entre
US$10.000 y US$50.000, un 7% entre US$50.000 y
US$100.000, un 17% entre US$100.000 vy
US$1.000.000 y un 7% con compras mensual es superio-
res a US$1.000.000. Asimismo, alrededor de 96% de los
billetes demandados fueron dolares estadounidenses,
seguidos por euros (3% del total).

Por e contrario, como es habitual, la estructura de la
demanda de divisas para inversiones en e exterior se
concentrd en operaciones de los estratos mas altos, en las
cuales arededor del 75% de la salida de fondos se expli-
¢6 por compras mensual es superiores a US$1.000.000.

Flujos por Préstamos Financier os

En 2010 & sector privado no financiero acumul6 ingresos
netos de préstamos financieros por US$1.257 millones,
aproximadamente US$624 millones més que en 2009,
registrando desembolsos netos por quinto afio consecutivo
(ver Gréfico 111.25).

[11. Politica Monetaria | Informe al Honorable Congreso de laNacién / Afio 2010 | BCRA |29



Gréficolll.25
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Entre los sectores que mayores desembolsos netos de
fondos recibieron durante 2010 se encuentran construc-
cion (US$296 millones), mineria (US$269 millones),
industria quimica (US$211 millones) y automotriz
(US$197 millones). Por su parte, en linea con lo obser-
vado el afio anterior, €l sector comunicaciones se desta-
cO entre de los sectores que registraron cancelaciones
netas de deudas financieras a través del MULC, con
US$500 millones en € afio.

A diferencia de las cancelaciones netas observadas en
2009 (US$370 millones), las liquidaciones netas a través
del MULC por préstamos financieros otorgados por enti-
dades locales totalizaron US$550 millones en 2010, des-
tacandose las financiaciones a los sectores oleaginosos y
ceredles, dimentosy bebidasy alaindustria quimica

Ingresos por la Operatoria de Compra-Venta de
TitulosValores

En 2010, se registraron egresos netos de moneda extran-
jera por US$74 millones por la operatoria de compra
venta de titulos valores con acceso a mercado local de
cambios de las entidades financieras™.

Ingresos por Inversiones de No Residentes

Los ingresos netos por inversiones directas de no resi-
dentes totalizaron US$2.121 millones en el afio 2010,
reflgjando un aumento de 15% en términos interanual es.

Con respecto a destino de las inversiones extranjeras
directas, se destacaron nuevos desembol sos en | os secto-
res mineria (US$447 millones), petroleo (US$300 mi-
[lones), alimentos, bebidas y tabaco (US$271 millones),
comercio (US$198 millones), agriculturay otras activi-
dades primarias (US$171 millones) e industria quimica

% Estas operaciones se cursan en e marco del mecanismo implemen-
tado por la Comunicacion “ A" 4308 y complementarias.

(US$113 millones). En cuanto a la sdlida de fondos,
sobresalieron las repatriaciones por aproximadamente
US$350 millones del sector comunicaciones.

111.4.5.2 Sector Financiero

Las operaciones financieras y de capital del sector fi-
nanciero resultaron en un déficit de US$291 millones.

A fin de diciembre de 2010, €l stock de activos externos
liquidos que componen la posicion general de cambios
(PGC) totalizd aproximadamente US$1.680 millones,
nivel equivalente a 49% del limite establecido por la
normativa vigente (US$3.400 millones). El stock de
activos externos que componen la PGC disminuyo
US$114 millones en 2010. Cabe mencionar que mas del
50% de la PGC de las entidades estaba compuesta por
billetes en moneda extranjera, los cuales son utilizados
por las entidades basicamente para atender las necesida-
des del mercado de cambios y los movimientos de los
depositos local es en moneda extranjera.

Los fondos de terceros recibidos por las entidades pen-
dientes de concertacion en e mercado local de cambios™,
se incrementaron en aproximadamente US$50 millones
en e afio, acanzando un stock de US$1.470 millones a
fines de 2010. De este monto, € 73% se encontraba utili-
zado para atender |as necesidades del mercado o redizar
operaciones con e Banco Central®, mientras que arede-
dor de US$400 millones permanecian sin aplicar en cuen-
tas de corresponsalia de las entidades en € exterior.

En 2010, ademés del superavit registrado en las opera-
ciones con clientes en el MULC, las entidades efectua-
ron ventas netas en el mercado de cambios de fondos
propios de libre disponibilidad depositados en el BCRA.
En lo que se refiere a las operaciones a término de mo-
neda extranjera en los mercados locales®, las entidades
finalizaron € afio con una posicion comprada neta de
US$256 millones, que si bien implico un aumento de
US$557 millones respecto d cierre de 2009, se encontrd
muy por debgjo de las posiciones compradas netas del
primer semestre del afio.

Lavariacion anual de la posicion neta se explica por las
compras netas en operaciones de forwards* con clien-
tes, parcidmente compensadas por las ventas netas

% Transferencias recibidas en las cuentas de corresponsalia pendientes
de concertacion por parte de los beneficiarios de las mismas.

%2 os usos de aplicacion normativamente previstos son: la atencion
del mercado local de cambios, pases pasivos en moneda extranjera
con el BCRA y depdsitos en moneda extranjeraen el BCRA.

® Edta informacion surge del sistema informativo implementado a
través de la Comunicacion “A” 4196 y complementarias

3 Operaciones concertadas con la contraparte de manera directa fuera
de los mercados institucionalizados.
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concertadas en los mercados institucionalizados, espe-
cialmente por las entidades de capitales extranjeros.

Las operaciones a término en moneda extranjera de las
entidades financieras implicaron una pérdida neta estima-
da en $70 millones, resultado que contrasta con la ganan-
cia neta de aproximadamente $1.000 millones estimada
por los vencimientos del afio 2009, concertadas bésica-
mente en el Mercado Abierto Electronico (MAE).

Por su parte, la participacion del Banco Central en el
volumen de operaciones concertadas en los mercados de
futuros, se redujo de 13% en 2009 a 10% en 2010. Estas
operaciones implicaron una ganancia neta para la Insti-
tucion en el afio 2010, que compensd parte de las pérdi-
das observadas €l afio anterior.

En € Ultimo trimestre del afio, las operaciones por en-
deudamiento externo del sector resultaron en una salida
neta de fondos por US$300 millones en el total del afio,
en un contexto de significativa liquidez del sistema
financiero local.

La cuenta capital y financiera cambiaria del sector pU-
blico y del BCRA finaliz6 2010 con un déficit de
US$981 millones, explicado béasicamente por la amorti-
zacion de titulos pablicos por US$2.100 millones y la
cancelacion neta de deuda del BCRA por US$2.900
millones. Estos egresos fueron contrarrestados parcial-
mente por los ingresos cambiarios (US$1.885 millones)
de las colocaciones de titulos de deuda de gobiernos
locales por valor efectivo (VE) US$1.971 millones, y
las repatriaciones de organismos del sector publico
provenientes de tenencias de activos externos, en parte
como resultado de la colocacién en e mercado secunda
rio de bonos en cartera (ver Gréfico I11.26).

GréficoI11.26
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V. Politica Financiera

IV.1 Sistema Bancario™

En 2010 se acelerd e ritmo de crecimiento del crédito
bancario a sector privado, practicamente retornando al
desempefio evidenciado de forma previa a inicio de la
crisis financiera internacional. La captacion de deposi-
tos se consolidé como la principal fuente de fondeo del
sistema financiero. A lo largo del afio € conjunto de
entidades financieras mantuvo elevados indicadores de
solvencia, principalmente a partir de las ganancias de-
vengadas por € sector.

IV.1.1 Situacién Patrimonial

A lo largo de 2010 continué aumentando el volumen de
la intermediacion financiera de los bancos con el sector
privado (ver Gréfico 1V.1). El activo del sistema finan-
ciero crecio 32,4%, llegando a $472.900 millones, im-
pulsado tanto por los bancos privados como por los
publicos. Las entidades financieras también verificaron
un mayor dinamismo en su funcién de proveer servicios
de medios de pago para la economia. En particular, en
2010 la compensacién de cheques continué aumentando
y la proporcion de documentos rechazados por falta de
fondos en términos del total compensado se redujo.

Gréfico V.1
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En tanto, € ritmo de expansién del crédito a sector
privado acanz6 37,5% en términos interanuales
($56.200 millones), 29 puntos porcentuales (p.p.) més
gue en € afio previo. Este incremento del crédito banca-
rio fue principalmente impulsado por e financiamiento

* Excepto que se aclare lo contrario, en la seccién sobre “Sistema
Bancario” siempre que se haga referencia a activo y a pasivo se
estaran utilizando los conceptos neteados y consolidados; neteado de
las duplicaciones contables generadas por las operaciones de pases, a
término y a contado a liquidar, y consolidado por las operaciones
entre entidades financieras.

a las empresas y, en menor medida, a las familias. De
esta manera, los recursos canalizados a financiamiento
al sector privado se ubicaron en 43,3% del activo del
sistema financiero hacia el cierre de 2010, aumentando
1,7 p.p. con respecto a 2009.

En 2010 se registré una aceleracion generdizada en €
crecimiento de todas las lineas crediticias (ver Gréfico
IV.2). Los préstamos comerciales (adelantos, documen-
tos, leasing y las financiaciones a las exportaciones)
verificaron una suba de 45,4% en el afio, principa mente
por e mejor desempefio de las financiaciones alas expor-
taciones y de los documentos. El saldo de las lineas de
crédito destinadas a consumo de las familias (tarjetas de
créditos y préstamos personales) crecid aun ritmo similar
al promedio (en € orden de 37,5%). Por su parte, los
créditos con garantia real (hipotecarios y prendarios)
aumentaron 19,3% interanua (i.a) fundamentalmente
impulsados por € dinamismo de los créditos prendarios.
En e afio se evidencidé un incremento en la ponderacion
del crédito al sector privado de mayor madurez relativa®.

GréficolV.2
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El crédito bancario a sector privado sigui6 presentando
una reducida profundidad en la economia local —Ilegd
a representar casi 12% del PIB en 2010—, tanto desde
una perspectiva histérica como en relacion con otros
paises emergentes y desarrollados. Teniendo en cuenta
esta situacion, desde el Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA) se esta impulsando un mayor desa-
rrollo del financiamiento a las empresas que pueda pro-
piciar un crecimiento més dinamico de la inversion,
implementando para ello el Programa de Financiamien-
to Productivo del Bicentenario (PFPB).

% Considerando el saldo por plazo residual.

IV. Palitica Financiera | Informe al Honorable Congreso de la Nacion / Afio 2010 | BCRA | 32



Lograr la universalizacion del acceso a los servicios
financieros constituye otro de los gjes de la actual poli-
tica financiera del BCRA. En este sentido, con €l objeti-
vo de propiciar un mayor grado de bancarizacion, el
BCRA ha disefiado y viene promoviendo € uso de nue-
vos instrumentos financieros, al tiempo de generar faci-
lidades para extender €l uso de los ya existentes. Desde
octubre de 2010 & BCRA implement6 la Cuenta Gratui-
ta Universal (CGU)¥, herramienta que |os bancos deben
poner a disposicion de las personas que no poseen otra
cuenta, sin cargo alguno, cuyo Unico requisito de habili-
tacién es la presentacion del DNI.

Adicionalmente, para estimular la realizacion de las
transacciones de la economia a través de los bancos, €
Banco Central impulsd una reduccion significativa de
los costos de las transferencias bancarias®. También
para resguardar la seguridad en las operaciones finan-
cieras, afinales de 2010 el BCRA reintrodujo € Cheque
Cancelatorio®, herramienta de utilidad para efectuar
transacciones de montos elevados.

De manera complementaria y buscando posibilitar me-
joras en la infraestructura de provision de servicios
financieros a nivel regional, el Banco Central habilité la
instalacion de dependencias especiales de atencion en
localidades con menos de 30.000 habitantes, brindando
facilidades a las entidades financieras que se instalen®.

Paralelamente, se dispusieron nuevas pautas para auto-
rizar la apertura de sucursales: desde 2011 se considera,
especialmente, si los pedidos de apertura de sucursales
bancarias en las jurisdicciones més bancarizadas estan
asociados a la apertura smultanea de sucursales en las
zonas con menor prestacion de servicios bancarios™.

Por su parte, e financiamiento a sector publico registro
una caida durante 2010 conducida principalmente por
los bancos oficiales. Hacia fin de afio la exposicion del
conjunto de bancos al sector piblico se ubico en 13,2%
del activo, 2,5 p.p. menos que en 2009. Teniendo en
cuenta € saldo de los depositos oficiales, € sector pu-

% Comunicacion “A” 5127.

% LLa Comunicacion “A” 5127 dispuso que las transferencias efectua
das a través de medios electrénicos (cajeros autométicos, banca por
internet y terminales de autoservicio) por hasta $10.000 diarios sean
sin cargo, mientras que por el excedente se podra cobrar hasta el 50%
de la comisién maxima establecida para las transferencias por ventani-
lla. Los maximos establecidos para las transferencias por ventanilla
son: $5 para transferencias por hasta $50.000, $10 para transferencias
entre $50.000 y $100.000, y $300 para transferencias mayores a
$100.000. Esta medida se complementd con la disposicion tomada en
marzo de 2011, através de lacual se permite la acreditacion inmediata
de transferencias hasta ciertos montos (Comunicacion “A” 5194).

* Comunicacion “A” 5130.

0 Comunicacion “A” 5079.

“L Comunicacion “A” 5167.

blico continud siendo un acreedor neto para el agregado
del sistema financiero (aproximadamente 11,4% del
activo de este Ultimo).

El sistema financiero increment6 levemente sus niveles
de liquidez en el transcurso de 2010. Los activos liqui-
dos totales del sistema financiero (en pesosy délares) se
ubicaron en 22,3% del activo, Ilegando a 35,4% al con-
siderar las tenencias de Letras y Notas del Banco Cen-
tral (LEBAC y NOBAC) no vinculadas a operaciones
de pases (ver Cuadro 1V.1). Sobre el cierre del afio, los
activos liquidos se ubicaron en 28% de los depdsitos
totales®, valor que alcanz6 44,4% al incluir la tenencia
de LEBACsy NOBACs no vinculadas a operaciones de
pase con el BCRA.

Cuadro|V.1

Situacion Patrimonial

Sistema Financiero - En % del activo neteado y consolidado

Activos liquidos 21,7 22,3 05
Titulos del BCRA 9,7 131 33
Crédito al sector privado 415 433 17
Crédito afamilias - resto 53 51 -0,2
Crédito afamilias - consumo 13,1 13,6 0,5
Crédito a empresas 232 24,6 14
Crédito al sector publico 15,7 13,2 -25
Otros activos 11,3 8,2 -3,1
Depdsitos del sector privado 55,9 54,5 -1,3
Otros depositos del sector privado 19 20 0,1
Depodsitos alavista del sector privado 30,4 30,5 0,0
Depdsitos a plazo del sector privado 235 22,1 -1,4
Depdsitos del sector publico 194 24,5 52
Otros depositos del sector publico 0,3 03 0,0
Depositos alavistadel sector ptiblico 12,1 14,8 2,7
Depositos a plazo del sector piblico 7,0 9,5 24
Obligaciones con el BCRA 0,1 0,1 0,0
ON, OSy Lineas del exterior 29 2,0 -0,9
Otros pasivos 93 78 -1,6
Patrimonio neto 125 11,2 -1,3

Fuente: BCRA

Los depdsitos del sector no financiero siguieron posi-
cionandose como la principa fuente de fondeo del sis-
tema financiero, Ilegando a representar 79% del total en
2010. En particular, las colocaciones del sector publico
aumentaron su ponderacién en el fondeo bancario hasta
24,5%. Por su parte, los depdsitos del sector privado
crecieron 29,3% en 2010 y se ubicaron en 54,5% del
fondeo total del sistema financiero. Las cuentas a la
vista del sector privado mantuvieron su participacion en
el fondeo del sistema financiero en torno a 30,5% del
total, en tanto que los depésitos a plazo redujeron leve-
mente su importancia relativa, hasta 22,1%.

La participacion de las obligaciones negociables (ON),
obligaciones subordinadas (OS) y lineas del exterior en

“2 Incluye intereses devengados y ajustes por CER.
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el fondeo total del sistema financiero continué siendo
reduciday cay6 en 2010 hasta un nivel de 2%.

A lo largo del afio las entidades financieras redujeron su
exposicion a riesgo de moneda extranjera en un marco
de acotada volatilidad cambiaria, manteniendo este
riesgo en niveles moderados. Hacia fines de 2010 €
descalce de moneda extranjera del conjunto de bancos,
incorporando partidas del activo y del pasivo asi como las
operaciones a término, se ubicod en 29% del patrimonio
neto, evidenciando una reduccion de casi 9 p.p. en € afio.
Adicionalmente, € sistema financiero local mantuvo una
solida posicion frente a riesgo de crédito que podria
derivarse de la volatilidad del tipo de cambio peso-ddlar.
Este riesgo esta acotado a partir de la normativa pruden-
cial vigente, que restringe € otorgamiento de créditos en
moneda extranjera solamente a sectores con ingresos en
esa moneda o correlacionados positivamente con la evo-
lucion del tipo de cambio.

En tanto, € conjunto de entidades financieras conservé
una acotada exposicion al riesgo de tasa de interés real.
En particular, el descalce de partidas con gjuste CER
que enfrenta el sistema financiero se ubicd en 55% del
patrimonio neto consolidado hacia € cierre del afio,
levemente por debajo del nivel de 2009.

IV.1.2 Calidad de la Cartera del Sector Privado
No Financiero

El ratio de irregularidad del crédito al sector privado se
ubicd en 2,1% hacia finales de 2010, verificando una
disminucion anual de 1,4 p.p. De esta manera, € nivel de
morosidad de las financiaciones aempresas y familias del
sistema financiero alcanzé un nuevo minimo histérico.

El nivel de irregularidad de los préstamos destinados a
los hogares se ubico a fin de afio en 3% del total de
estas financiaciones, 1,7 p.p. menos que €l registro de
un afio atras. Las lineas destinadas al consumo explica
ron mayormente esta dinamica, en un marco en que
todas las asistencias crediticias mejoraron su desempe-
fio. De este modo, en 2010 €l ratio de irregularidad del
crédito a consumo se redujo mas de 2 p.p., pasando de
5,1% en fines de 2009 a 3% a fines de 2010.

Lairregularidad del financiamiento del sector corporati-
vo mostré un mejor desempefio relativo, ubicandose en
1,5% de los créditos otorgados a sector. En tanto, el
nivel de morosidad de las empresas se redujo 1 p.p. i.a.,
principalmente liderado por el sector comercial, la cons-
truccion y los servicios.

Cabe destacar que todos los grupos de entidades finan-
cieras redujeron su ratio de irregularidad a lo largo del
afo (ver Gréfico 1V.3). En particular, las entidades
financieras no bancarias (EFNB) verificaron el mayor
descenso relativo en su nivel de morosidad, seguidos
por los bancos privados, en un marco en el que los ban-
cos publicos continuaron evidenciando niveles bajos de
morosidad. La cobertura de la cartera de financiaciones
irregulares del sector privado con previsiones se ubicé
en 143% para @ sistema financiero agregado, 31 p.p.
por encimadel registro de fines de 2009.
GréficolV.3
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1V.1.3 Solvencia

En un escenario de creciente expansion del nivel de la
intermediacion financiera con el sector privado, € con-
junto de bancos continud presentando elevados indica
dores de solvencia en 2010.

En el afio, & crecimiento del patrimonio neto del siste-
ma financiero estuvo impulsado principalmente por los
beneficios contables y, en menor medida, por los apor-
tes de capital; esta dinamica tuvo lugar en un marco en
el cual agunas entidades financieras decidieron asignar
resultados de ejercicios anteriores para distribuir entre
los accionistas mediante el pago de dividendos.

El incremento del patrimonio neto del sistema financie-
ro alcanzé 18,2% i.a., con un destacado aporte de los
bancos publicos. Como resultado de la evolucién de los
activosy del patrimonio neto, el nivel de apalancamien-
to del conjunto de entidades financieras aument6 leve-
mente (hasta 9 veces), si bien siguié situdndose por
debgjo del promedio de las economias de laregion.

Las inyecciones de capital recibidas a lo largo de 2010
alcanzaron $135 millones (ver Gréfico 1V.4), con una
mayor participacion de los bancos privados nacionales.
De esta manera, desde 2002 el sistema financiero reci-
bi6 capitalizaciones por un total de $18.125 millones.
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Gréfico V.4
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Hacia € cierre de 2010 la integracion de capital del sis-
tema financiero se ubico en 17,7% de los activos ponde-
rados por riesgo (APR), 1,1 p.p. por debajo del registro
dd afio anterior (ver Gréfico IV.5). Estaleve disminucion
se produjo en € marco de la expansion del crédito a
sector privado y de la distribucion de dividendos por
parte de las entidades financieras. La integracion de capi-
tal continud superando ampliamente los requisitos regula-
torios locales. El ratio de posicion de capital (exceso de
integracion de capital sobre la exigencia normativa) tote-
1iz6 86% a nivel sistémico en 2010.

Gréfico V.5
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Cabe destacar que & BCRA implementd un requisito de
conservacion de capital para las entidades financieras. El
mismo consiste en que los bancos que presenten ganan-
cias para ser distribuidas —luego de aplicar los filtros
regulatorios existentes— sdlo podran pagar dividendos s
su capital regulatorio, en e escenario posterior ala distri-
bucion, se mantiene a menos 30% por encima de la exi-
gencia normativa. El objetivo de la medida es reducir la
prociclicidad del sistema financiero, permitiendo contar
con un buffer de capital para enfrentar eventuales episo-
dios de voldtilidad macroecondmica y/o financiera que
pudieran dar lugar a pérdidas para las entidades. El requi-
Sito permite evitar excesivos niveles de apalancamiento,
fortaleciendo asi la solvenciadel sistema.

El sistema financiero finalizé el afio con ganancias con-
tables superiores a las de 2009. A lo largo de 2010 los
beneficios devengados ascendieron a $11.750 millones.
En tanto, la rentabilidad sobre activos (ROA) se ubico
en 2,8%, registrando un incremento interanua de 0,5
p.p. del activo, mientras que en términos del patrimonio
neto (ROE) alcanzd 24,4%, casi 5 p.p. més que durante
2009 (ver Cuadro IV.2). La mejora en las utilidades
anuales del conjunto de bancos se explico principa men-
te por menores egresos en concepto de cargos por inco-
brabilidad. Los mayores resultados fueron generalizados
entre las entidades financieras, destacandose la mejora
en el grupo de los bancos publicos.
Cuadro|V.2

Estructura de Rentabilidad: Sistema Financiero

Indicadores anualizados en % del activo neteado promedio

Margen financiero 6,1 57 6,7 8,6 85
Resultado por intereses 4,9 2,2 3,1 4,3 4,3
Ajustes CERy CVS 0,0 1,0 0,9 04 0,6
Resultado por titulos valores 0,8 19 14 33 32
Diferencias de cotizacion 0,0 0,5 0,8 0,8 05
Otros resultados financieros 0,3 0,1 0,4 -0,1 -0,1

Resultado por servicios 35 3,1 3,6 39 38

Gastos de administracion -6,7 -55 -6,1 -6,7 -6,9

Cargos por incobrabilidad -2,2 -0,7 -0,9 -1,1 -0,8

Ajustes de activos del sector publico (*) - -0.3 -0,6 -0,1 -0,1

Cargas impositivas -0,5 -0,6 -0,8 -1,0 -1,0

[Amortizacién de amparos - -0,7 -0,3 -0,2 -0,2

Diversos 0,7 0,9 0,5 0,3 0,5

Impuesto alas ganancias -0,3 -0,4 -0,4 -1,3 -1,2

Resultado final (ROA) 05 15 1,6 23 2,8

Resultado en % del PN (ROE) 34 11,0 13,4 19,2 24,4

Resultado ajustado (**) - 2,5 25 2,6 3,0

(*) Com. "A" 3911 y modificatorias.
(**) Excluyendo amortizacién de amparos y ajustes de activos del
sector publico.
Fuente: BCRA

El margen financiero de los bancos se redujo levemente
(0,1 p.p.) hasta 8,5% del activo, recogiendo una dismi-
nucion en los ingresos por diferencias de cotizacion y
por titulos valores, variaciones que fueron parcialmente
compensadas por un aumento de las ganancias por gus-
tes CER. Por su parte, los restantes componentes del
margen financiero se mantuvieron estables en compara-
cion a afio pasado. De esta manera, los resultados por
intereses continuaron presentando la mayor ponderacién
dentro del margen financiero, seguidos por los resulta-
dos por titulos valores.

Los resultados por servicios se redujeron levemente
hasta 3,8% del activo, explicado fundamentalmente por
mayores egresos vinculados a comisiones, que fueron en
cierta medida compensados por los mayores ingresos
por servicios, principalmente por aguellos asociados a
créditosy aotros ingresos.

Los gastos de administracion aumentaron levemente en
el ano hasta 6,9% del activo. El incremento en estos
egresos fue explicado por los gastos en personal, que
[legaron a representar 60% de este rubro. Por su parte,
en linea con la mejora de la calidad de la cartera de las
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financiaciones al sector privado, los cargos por incobra-
bilidad se redujeron 0,3 p.p., hasta 0,8% del activo.

En 2010 todos los grupos de entidades financieras veri-
ficaron ganancias (ver Cuadro 1V.3). En particular, los
bancos publicos devengaron utilidades por 2,2% del
activo, aumentando 0,9 p.p. respecto a 2009, producto
de mayores resultados por titulos valores, gjustes CER 'y
menores egresos.

CuadrolV.3
Estructura de Rentabilidad por Grupo de Entidades Financieras
2010 - Indicadores en % del activo neteado promedio

Margen financiero 93 88 99 6,9 395

Resultado por intereses 55 50 6,0 22 374

Ajustes CERy CVS 0,1 01 01 12 00

Resultado por titulos valores 32 34 29 33 18

Diferencias de cotizacion 06 05 08 03 1,0

Otros resultados financieros -0,1 -0,2 0,0 -01 -07
Resultado por servicios 4.8 49 48 24 12,6
Gastos de administracion 80 80 81 51 245
Cargos por incobrabilidad -10 -1,0 -0,9 -04 -94
|Ajustes de activos del sector publico (*) 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0
Cargas impositivas -1,2 -14 -1,0 -0,6 -4,0
|Amortizacion de amparos -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,0
Diversos 06 06 06 03 35
Impuesto a las ganancias -1,2 -0,9 -14 -1,1 -65
Resultado final (ROA) 32 2,7 38 2,2 11,2
Resultado en % del PN (ROE) 24,5 21,3 28,0 255 31,1
Resultado ajustado (**) 33 29 39 25 11,2

(*) Com. "A" 3911y modificatorias.

(+*) Excluyend

sector piblico.
Fuente: BCRA

L os bancos privados nacionales devengaron un ROA de
2,7% del activo en €l afio, creciendo 0,2 p.p. con respec-
to al afio previo, principamente por un incremento de
los resultados més estables (resultados por intereses y
por servicios). Por su parte, los bancos privados extran-
jeros contabilizaron ganancias por 3,8% del activo en
2010, presentando una suba anual de 0,2 p.p. explicada
por una caida en los cargos por incobrabilidad y € me-
nor devengamiento de ciertos impuestos.

IV.2 Mercados de Capitales

Los mercados financieros internacionales finalizaron el
afio con avances, extendiendo asi la recuperacion obser-
vada a partir de la segunda mitad de 2009, una vez supe-
rado el peor momento de la crisis financiera internacio-
nal. Sin embargo, diversos factores contribuyeron a que
se mantuviera un contexto de volatilidad y cautela, con
particular incidencia de la crisis de la deuda en la zona
del euro y la preocupacion con respecto a la evolucion
de la actividad econémica en las economias desarrolla-
das (incluyendo alos Estados Unidos).

El riesgo asociado a Greciay a otras economias de Eu-
ropa con alta carga de la deuda y necesidades de finan-
ciamiento dificiles de cubrir en un contexto de spreads
crecientes (ver Grafico 1V.6) gener6 episodios de mayor
volatilidad en los mercados a comienzos de afio y —con
mayor profundidad— hacia fines del primer semestre.

Asi, tras el rescate de la economia griega en mayo, a
mediados de afio la Union Europea (UE), € Fondo Mo-
netario Internacional (FMI) y el Banco Central Europeo
(BCE) debieron lanzar medidas conjuntas para contener
la situacion®. Aunque estas medidas aliviaron en forma
temporaria las tensiones en los mercados, los spreads de
la deuda de las economias en situacion vulnerable se
mantuvieron en niveles altos y volvieron a deteriorarse
en los ultimos meses del afio, cuando Irlanda también
debié ser asistida. En este contexto, las autoridades
europeas tuvieron que posponer la implementacion de
una estrategia de sdlida para las medidas de caracter
extraordinario implementadas en e marco de la crisis
financiera 2008—-2009.

Gréfico V.6

Evolucién de CDS a 5 afios de paises eur opeos seleccionados
p.b.
1200

—— Grecia

1000 = Espaiia

——Irlanda
800 -
- Portugal

0
Ene-10 Feb-10 Mar-10 Abr-10 May-10 Jun-10  Jul-10
Fuente: Bloomberg

Sep-10  Oct-10  Nov-10  Dic-10

En lo que se refiere a Estados Unidos, las dudas con
respecto a la recuperacion econdmica en ese pais lleva
ron aque hacia el tercer trimestre se anunciara un nuevo
programa de compras de activos financieros por
US$600.000 millones (conocido como Quantitative
Easing 2). Al sostenerse el escenario de amplia liquidez
en los mercados internacionales, varios gobiernos —
tanto de paises desarrollados como emergentes— debie-
ron implementar medidas para evitar la apreciaciéon de
sus monedas y los efectos potencialmente negativos de
los crecientes flujos de capitales de corto plazo.

Entre los principales indices bursdtiles, e S&P500 de
Estados Unidos finalizé e afio con una ganancia de casi
13%, mientras que en Europa € Eurostoxx600 exhibi6
una leve suba en ddlares. Sin embargo, alo largo del afio
los indices registraron diversos episodios de fuerte dete-
rioro y claro incremento en la volatilidad esperada (ver

43 La Unién Europea lanzé e EFSM (European Financial Stabilisa-
tion Mechanism) y el EFSF (European Financial Sability Facility),
en tanto que e FMI comprometié fondos por hasta 50% del total
aportado por €l conjunto de programas de la Union Europa. De esta
manera se comprometieron en conjunto recursos por hasta €750.000
millones. Estas acciones fueron ademés complementadas con la
extension de medidas de liquidez, junto con otras de carécter extraor-
dinario, como la compra de titulos soberanos por parte del Banco
Central Europeo.

IV. Palitica Financiera | Informe al Honorable Congreso de la Nacién / Afio 2010 | BCRA | 36



Gré&fico 1V.7) con posterior rebote, en funcion de los
vaivenes de la crisis europea y las preocupaciones por la
situacion en EE.UU. Lamenor aversion al riesgo unavez
conocidas las medidas de apoyo en Europay los nuevos
estimulos monetarios en EE.UU. permitieron que en los
Ultimos meses ddl afio se registraran importantes avances
en materia de precios en los mercados de renta variable.

Gréfico V.7
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Este patron cambiante también se vio reflgjado en la
evolucion de los bonos del tesoro norteamericano. Sus
rendimientos, que habian evolucionado de forma estable
hasta fines de abril, comenzaron a contraerse a partir de
entonces. En una primera etapa a causa de |os episodios
de tension en Europa y luego por las perspectivas de
desaceleracion econémica anivel local y la consiguiente
posibilidad de una nueva ronda de compras de bonos
por parte de la Reserva Federal de los EE.UU. (Fed).

Aunque a partir de octubre, en un marco de menor per-
cepcion de riesgo en los mercados internacionales, los
retornos de la deuda del Tesoro de EE.UU. se ampliaron
de manera continuada hasta fin de afio. Los mismos
cerraron 2010 con un recorte de mas de 50 puntos basi-
cos (p.b.) parael plazo de 10 afios.

El ddlar, que se habia fortalecido respecto del euro du-
rante la primera mitad del afio —en funcion del riesgo
percibido para los paises europeos—, pasd a revertir
esta tendencia durante buena parte del segundo semes-
tre. En particular, durante € periodo septiembre-octubre
las perspectivas de nuevas medidas de estimulo moneta-
rio en EE.UU. llevaron a que la moneda norteamericana
se depreciase en forma generalizada®™. Asi, e dblar
finalizo el afio con una evolucion mixta contra las prin-
cipales monedas; se depreci6 frente a yen (12,8%), €l

“ De caraala continua apreciacion del yen japonés frente al délar, en
septiembre se instrument6 una intervencién coordinada en el mercado
de cambios por parte de los bancos centrales de las siete principales
economias del mundo, con el fin de contener esta evolucién.

franco suizo (10%) y € yuan (3%), pero se revalorizd
contrael euroy lalibra (6,5% Yy 3,5%, respectivamente).

En relacion a los activos de economias emergentes, €l
indice MSCI EM, que reflgja e comportamiento del
agregado de las bolsas de estos paises, registré una suba
cercana a 16% (ver Gréfico 1V.8), en buena parte debi-
do a la recuperacion registrada entre junio y noviembre.
En los mercados de deuda los spreads de riesgo sobera-
no tendieron a recortarse en el afio, pese a incremento
registrado durante el periodo abril-junio, coincidiendo
con €l pico delatensién en lazonadel euro.
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Asi, el EMBI+ pasd de casi 270 p.b. a fines de 2009 a
menos de 250 p.b. a fines de 2010 (ver Gréfico IV.9),
muy por debajo de los méaximos del afio anterior. Esto
se dio en un contexto de volUmenes operados en instru-
mentos de renta fija de economias emergentes marcando
méximos histéricos seguin datos de EMTA®.

GréficolV.9
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En lo que respecta ala colocacion de nueva deuda, hubo
operaciones de deuda soberana por casi US$85.500
millones, frente a un monto de US$75.700 millones en
2009. La mejora en las cotizaciones de las acciones y
los bonos de las economias emergentes se vio reflejada

5 Emerging Markets Trade Association.
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en sus monedas, que durante 2010 se apreciaron en
promedio levemente respecto del délar (pese a debili-
tamiento transitorio evidenciado durante los episodios
de mayor volatilidad). A fines de 2010 varios gobiernos
emergentes tomaron medidas para preservar el valor de
las monedas domésticas y prevenir los efectos no desea
dos de flujos de capitales de corto plazo.

En linea con lo observado para la generaidad de las
economias emergentes, aunque los activos financieros
de Argentina estuvieron afectados por la volatilidad en
los mercados financieros internacionales —en especial
durante la primera parte del afio—, pudieron cerrar €
afio con avances. Esta performance estuvo también
explicada por factores de carécter local, entre los que
sobresale la concrecion del canje de deuda soberana —
con posterior mejora en la nota otorgada al pais por
parte de las calificadoras—, que incentivd una fuerte
recuperacion en las cotizaciones de los instrumentos de
renta fija —acompafiada por un mayor volumen de
negociaciones—. Esta tendencia positiva también favo-
reci6 alas acciones.

Con respecto a la deuda publica nacional, a fines de
2010 €l saldo bruto vigente ascendié a US$164.330
millones (45,8% en términos del PIB), frente
US$147.119 millones que se contabilizaron en diciem-
bre de 2009%. Este incremento se explica, en primer
lugar, por las nuevas colocaciones de bonos y letras de
corto plazo intra sector piblico, cuyo monto neto de
amortizaciones ascendié a US$7.335 millones. Y, en
segundo término, se debe a las colocaciones que se
realizaron como resultado de la reapertura del canje de
deuda soberana de 2005 realizado en junio, por €l que se
colocaron aproximadamente US$7.831 millones en
nuevos bonos. En menor medida, € incremento de la
deuda con gjuste CER y € efecto de |a capitalizacion de
intereses de determinados bonos contribuyeron también
aaumentar el saldo total de ladeuda

En lo relativo a las letras de corto plazo, € saldo en
circulacion aumentd 49% en € afio, hasta alcanzar
$15.758 millones (equivalentes a US$3.960 millones,
aproximadamente). La mayor parte de las colocaciones
de letras se realiz6 en dolares, llevando a que més de
dos tercios del total en circulacion a final del periodo
estuvieran denominados en esa moneda (frente a un
tercio a fin de 2009). El plazo promedio de saldo de
letras en circulacién a fin de 2010 era de 121 dias para
los instrumentos en délares y de 207 dias para aguellos

6 Se destaca que a partir del canje de 2005, la deuda no ingresada —
holdouts— no fue contabilizada en el saldo de deuda pablica. Sdlo la
deuda canjeada, tanto en 2005 como en 2010 esté incluida en el saldo
total de la deuda publica bruta.

en pesos, en tanto que la tasa promedio de colocacion
paralas letras en délares fue de 4,78% y de 11,98% para
las especies en pesos en € periodo, con un incremento
en e costo de financiamiento respecto de 2009 (de
aproximadamente 140 p.b. paralas especies en délares y
de casi 80 p.b. para aquellas en pesos).

Respecto de la colocacion de bonos, las operaciones se
redizaron mayormente en ddlares a través del Discount
Ley Argentina (90% déel total bruto emitido), y en menor
medida, a través de Bonar X y dd Financiamiento del
Banco de la Nacion Argentina (BNA). El plazo promedio
ponderado de dichas colocaciones fue de 13,8 afios, con
lo cua se verificd un sensible aargamiento respecto de
los plazos concertados en 2009 (cuando e promedio fue
de 7 afios). Por otra parte, se colocd a BCRA una Letra
Intransferible 2020 por US$6.569 millones, con amorti-
zacién a vencimiento, como contrapartida de la utiliza-
cién de reservas de libre disponibilidad para € pago de
servicios de deuda del Gobierno Nacional.

En relacion a canje de deuda con holdouts, que transcu-
rrié en mayo y junio de 2010, el monto elegible ascen-
di6 a US$18.300 millones (incluye intereses devenga
dos hasta e 31 de diciembre de 2001). La operacion,
gue fue similar ala realizado en 2005 en términos de las
especies ofrecidas y las condiciones generales, tuvo una
adhesion de 67%. En este sentido, considerando en
forma conjunta las operaciones de 2005 y de junio 2010
se regularizd e 91% de la deuda declarada en cesacion
de pagos en 2001. En diciembre se realizd una reapertu-
ra del canje 2010, en iguales condiciones y términos de
aquella oferta, que elevd marginamente el resultado de
adhesién acanzado.

En los mercados secundarios de deuda, 1os precios de los
instrumentos argentinos fueron afectados durante 2010
por los episodios de volatilidad en los mercados financie-
ros internacionales, especialmente en € primer semestre.
Asi, se registraron minimos relativos a fines de febrero y
principios de marzo y luego a mediados de mayo. Yaen
el segundo semestre comenz6 un periodo de clara recupe-
racion en las cotizaciones de los bonos soberanos, una
vez cerrado e canje de deuday en un contexto de recupe-
racion del apetito por larentafija emergente.

En e caso de los bonos en ddlares, los rendimientos se
contrajeron sensiblemente respecto de aguellos vigentes
a fines de 2009 (320 p.b. en promedio; ver Gréfico
IV.10). Entre los bonos més liquidos, durante el segun-
do semestre los rendimientos se contrajeron en pro-
medio 450 p.b. en los bonos cortos como e Boden 12 'y
el Boden 15. A su vez, como consecuencia del positivo
desempefio de los precios de |os bonos en délares argen-
tinos con legislacion internacional y de la suba en los
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rendimientos de los bonos del Tesoro norteamericano,
los diferenciales de riesgo soberano de la Argentina se
recortaron durante €l afio. En particular, el EMBI+ de
Argentina y los precios de los contratos de cobertura
CDS a5 afios de plazo, cuyos niveles de cierre en 2010
fueron cercanos a 500 p.b. y 600 p.b., respectivamente,
descendieron casi 160 p.b. y 300 p.b., respectivamente.
Se destaca que en €l pico de tension de mayo, €l EMBI+
de Argentina se ubico cercano a 880 p.b.

Gréfico V.10
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Un comportamiento similar evidenciaron los titulos
publicos con gjuste CER a lo largo de 2010. Respecto
de fines de diciembre de 2009 los instrumentos experi-
mentaron un recorte en los rendimientos que, en prome-
dio, fue de 290 p.b. (mas acentuado en los bonos del
tramo corto y medio de la curva®). Con respecto a los
bonos en pesos nominales, se dio un incremento paula-
tino en €l interés por los inversores en estos instrumen-
tos a lo largo del afio. En términos de rendimientos, a
fines de 2010 se ubicaban en promedio unos 480 p.b.
por debajo de agquellos vigentes un afio atras.

Las Unidades Vinculadas a PIB (UVP) registraron un
comportamiento alcista a lo largo del afio, morigerado
levemente en episodios de volatilidad en los mercados
internacionales. Asi, si bien no devengaron intereses en
diciembre de 2010 (ya que € crecimiento del 2009 fue
inferior a la pauta de las condiciones de emisién), en
virtud de la expectativa de crecimiento econémico para
los proximos afios y en un entorno de recomposicion del
apetito por riesgo, las unidades en ddlares ganaron casi
140% en promedio en el afio, mientras que la aprecia
cion de aquella en pesos fue mayor a 220%.

A lo largo de 2010 se verifico un gradual incremento en
la demanda por instrumentos del BCRA en & mercado
primario, resultando en una suba en los montos licitados

4" En términos de paridades, se dio una recuperacion sustancial, que
promedi6 18% para los bonos del tramo corto y medio de la curva de
rendimientos, mientras que para los bonos més largos la mejora fue de
més de 50% en promedio.

y ofertados semanalmente y en un aumento en el saldo
en circulacion que a fina del periodo ascendid a
$74.450 millones (58% i.a)). Asimismo, se incrementd
la demanda por notas, que aumentaron su participacion
en e total en circulacion hasta 36%*, a tiempo que se
alargaron los plazos de colocacion tanto en letras como
en notas. En cuanto al costo de financiamiento, para las
LEBAC afines de 2010 los rendimientos requeridos se
ubicaban, en promedio, 160 p.b. por debajo de aquellos
de 2009 —para los plazos comparables™®—.

En cuanto alas operaciones con instrumentos del BCRA
en el mercado secundario, tanto para las letras como para
las notas se observaba a fines de 2010 un sensible alar-
gamiento en los plazos concertados. Para las notas, en
diciembre de 2010 se registraban operaciones en un rango
de 140 a 170 dias aproximadamente™, con rendimientos
en torno a 12,5%. Con respecto a las letras, en virtud de
la mejora en los mercados financieros y con elevada
liquidez en & sistema bancario, los rendimientos requeri-
dos para estos instrumentos a fines de 2010 se ubicaban
en un rango de 7,4% a 13,2% para especies de 12 a 404
dias de plazo residual; 190 p.b. por debgo de aquellos
vigentes en diciembre de 2009 para plazos comparables.

En 2010 el volumen negociado de instrumentos de renta
fija (incluyendo instrumentos del BCRA) en las plazas
locales (BCBA y MAE) subié méas de $1.400 millones
en promedio diario, 60% mas que en 2009, con una
significativa aceleracion tras la concrecion del canje de
deuda soberana. Asi, en la segunda mitad de 2010 €
promedio diario super6 los $1.700 millones (un incre-
mento superior a 70% i.g; ver Gréfico 1V.11). En cuanto
a las operaciones con instrumentos del BCRA, aunque
la mayor demanda por notas en las licitaciones se tradu-
jo en un incremento en los volUmenes transados con
estas especies; aln asi, las operaciones con letras conti-
nuaron explicando la mayor parte del mercado de ins-
trumentos del BCRA".

8 A fines de 2009 representaban menos de un cuarto del total.

9 En cuanto a las Nobac, a fines de 2010 se colocaron especies con un
rango de plazos residuales de 196 a 868 dias, y rendimientos respecti-
vos de 12,7% a 14,4%. En los Ultimos meses de 2009 no hubo coloca-
ciones en estos instrumentos.

% o que denota un alargamiento de los plazos negociados ya que a
fines de 2009 los plazos concertados con estas especies no superaban los
90 dias, por lo cua sedificultala comparacion entre ambos periodos.

51 En promedio en € afio sumaban el 93% de los montos negociados
en instrumentos del BCRA.
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GréficolV.11

Montos Negociados en M er cados Secundarios
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En lo que refiere a mercado bursétil, e indice Merval
cerré el afio con una suba de 52% i.a., gracias alafuerte
recuperacion en la segunda mitad del afio. De esta ma-
nera, €l principal indice bursétil local alcanzé un nuevo
récord en pesos y quedé muy cercano a su maximo en
ddlares. Estos atos rendimientos de la bolsa argentina
se produjeron en un contexto de generalizadas alzas en
la mayor parte de las bolsas globales, aunque € Merval
sobresali6 entre los mercados de la region en e dltimo
trimestre. Las acciones del sector financiero se destaca-
ron entre las que més se apreciaron en el afio*. Lafavo-
rable evolucion de los precios paralas acciones en gene-
ral no se vio del todo reflgjada en los volUmenes nego-
ciados en el mercado bursétil que, si bien mostraron una
recuperacion en la segunda mitad del afio, permanecie-
ron por debajo de los $100 millones diarios.

Respecto a financiamiento al sector privado y para
infraestructura a través del mercado de capitales, €
mismo registro un fuerte aumento en 2010 hasta alcan-
zar un monto de $31.000 millones (111% mayor a 2009;
ver Gréfico 1V.12). Este incremento de las financiacio-
nes se debié a un mayor volumen de colocaciones de
fideicomisos financieros (principamente vinculados a
obras de infraestructura™) y a un incremento de las
emisiones de obligaciones negociables. El volumen de
financiaciones a través de fideicomisos superd los
$18.300 millones, siendo € instrumento de financia-
miento més utilizado en el mercado de capitales domés-
tico. Mas de la mitad de este monto correspondié a
titulaciones relacionadas con financiamiento a obras de
infraestructura (donde se destaco el fideicomiso para la
finalizacién de Atucha ll). EI monto involucrado en este

%2 El impulso de este sector estuvo dado por un mejor contexto, el
crecimiento de los créditos y depositos, la sostenida rentabilidad del
sector, y la mejora en los precios de los titulos piblicos (tras la con-
crecion del canje de deuda soberana a mediados de afio).

%% Excluyendo del célculo los montos de FF para infraestructura, e
financiamiento del sector privado a través de mercados crecio 82% en
2010 con respecto a afio anterior.

tipo de fideicomisos crecio 225% en 2010. En lo que
respecta a los fideicomisos relacionados a financia-
miento del consumo, el volumen se incrementd en 27%
en el afio, mientras que e costo asociado en la coloca-
cién de los titulos de mayor calidad crediticia fue au-
mentando en la segunda mitad del afio, acompafiando al
aumento de la Badlar Bancos Privados (los cupones
suelen pagarse en funcion de esta tasa mas un margen).
Gréfico V.12

Financiamiento de Empresas Localesy para Infraestructura a través del
Mercado de Capitales
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En € caso de la deuda corporativa, se verificé un fuerte
incremento en e afio, con financiamiento por cas
$10.500 millones a través de obligaciones negociables. El
mejor clima en los mercados internacionales, especia-
mente en e Ultimo trimestre, permitié varias colocaciones
en los mercados locales e internacionales por montos de
magnitud. Se destaca que en varias de estas colocaciones,
el destino de los fondos fue mejorar € perfil de endeu-
damiento de las emisoras (con cancelacion o recompra de
series existente y emision practicamente smulténea de
una nueva). Por otra parte, un reducido niimero de em-
presas suscribieron en € afio acciones por poco més de
$1.000 millones (todas en € cuarto trimestre), d tiempo
gue hubo dos empresas que hicieron una oferta publica
inicial. De esta manera, volvieron a ingresar empresas a
la bolsa desde mayo de 2008.
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Finalmente, la negociacion de cheques de pago diferido,
principal instrumento de financiacion PyME, registré una
suba cercana a 35% respecto a los montos de 2009. En €
segundo semestre se observé una suba de las tasas exigi-
das por € mercado tanto para los cheques avalados como
para |os patrocinados, aunque hacia final del afio cayeron
las tasas para los cheques avalados. En lo que respecta a
la madurez de los instrumentos, se verificd un acorta
miento de los plazos de los chegques avaados, aunque
aumento el plazo de los cheques colocados directamente
en el mercado por |as propias empresas autorizadas.
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1V.3 Inversores|nstitucionales

A fines de 2010 d tota de la cartera administrada del
Fondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS) acanzo
$178.016 millones, con un incremento de 26,4% en tér-
minos interanuales. Esta suba se dio como resultado del
desempefio positivo en los principales rubros que compo-
nen la cartera, destacandose la mejora en e valor de los
titulos pablicos del Gobierno y las acciones, los dos prin-
cipales rubros, que en forma conjunta explican més del
50% del incremento de la cartera en e afio™. Por otra
parte, las inversiones en proyectos productivos y de in-
fraestructura tuvieron un fuerte incremento en 2010 y
pasaron a representar a fin del periodo € tercer principal
destino de las inversiones del FGS. Los plazos fijosy las
disponibilidades también tuvieron un incremento impor-
tante en € afio. Por otro lado, continu6 e desarme de
posiciones en activos extranjeros de renta variable, ini-
ciado en 2009, a tiempo que disminuyeron las inversio-
nes en obligaciones negociables (-24%i.a.).

Respecto a los activos de las compafiias de seguros, a
fines de 2010 totalizaron $67.600 millones, con un cre-
cimiento de 21% i.a. y la cartera de inversiones represen-
t6 & 73% del total de los activos. También en este caso,
la mgora en titulos piblicos del Gobierno Nacional (tras
e canje de deuda de mediados de afio) explica en buena
medida e desempefio de las inversiones de las compariias
de seguros, siendo éstos € principal componente de la
cartera®™. Por otra parte durante el afio tuvieron un creci-
miento importante las inversiones en FCI y en obligacio-
nes negociables. Estos dos rubros, cuya ponderacion en el
total de las inversiones oscila en torno a 4% cada uno,
ganaron en e afio 29% y 27%, respectivamente. Por
ultimo, los plazos fijos, que explican més del 10% del
total de lasinversiones, tuvieron un incremento de 5% i.a.

El patrimonio de los FCI en diciembre de 2010 acanz6
aproximadamente $20.600 millones, con un incremento
de 34% en términos interanuaes. Al igua que para los
restantes inversores ingtitucionales, gran parte de lamejo-
ra se dio en e segundo semestre del afio, en funcion de
las mejoras de precios que se dieron tras €l canje de deu-
da soberano, lo cual explica a su vez la ponderacion que
fueron ganando los fondos el rentafijaen el periodo™.

% Dichos componentes aumentaron en el afio 10% y 69%, respectiva-
mente. Se destaca que una gran parte de los instrumentos del Gobier-
no, que explican casi el 57% del valor dela carteradel fondo no tienen
cotizacion en los mercados secundarios.

% Los titulos publicos representan aproximadamente 35% del total de
las inversiones. En 2010 tuvieron un crecimiento de 26% interanual.
No obstante, més de la mitad de estos activos son especies sin cotiza-
cién en mercados secundarios.

% A fin de 2010 los fondos de renta fija representaban aproximada-
mente el 37% del total patrimonial del los FCI, 10 puntos porcentuales
por encimade o correspondiente a un afio atrés.

Asimismo, la recomposicion de los activos de renta fija
en el segundo semestre explica més del 40% del aumen-
to patrimonial conjunto de los FCI. En tanto que los
fondos de money market cedieron participacion en el
afno, desde 53% a fines de 2009 hasta aproximadamente
44% del total afines de 2010.

V.4 Crédito del Banco Central a las Insti-
tuciones Financieras

IV.4.1 Adelantos del BCRA — Programa de Fi-
nanciamiento del Bicentenario

Este rubro incluye |los adelantos otorgados por el BCRA a
las entidades financieras destinados a financiar a sector
productivo en & marco de lo previsto por € inciso f del
articulo 17 de la Carta Organica del Banco Central. Me-
diante la Comunicacién “A” 5089 y complementarias se
difundi6 este régimen al sistema financiero.

La citada operatoria tiene como objetivo promover la
financiacion de proyectos de inversién —con desembol-
sos Unicos 0 escalonados, con fondos a acreditarse en
sucesivas etapas— que sean seleccionados por la Unidad
de Evaluacién de Proyectos creada en € ambito de los
Ministerios de Economia y Finanzas Publicas, de Indus-
tria y de Agricultura, Ganaderia y Pesca, a través del
Decreto N° 783/10 y disposiciones complementarias.

Este programa de crédito es una herramienta financiera que
permitira la ejecucion de inversiones productivas a largo
plazo. Entre sus objetivos méas importantes se encuentran:

e Profundizar las politicas de diento a la inversion
productiva,

« Crear nuevas herramientas financieras que viabilicen
laglecucién de inversiones productivas a largo plazo,

« Aumentar las exportaciones de bienesy servicios,
o Generar mas trabajo genuino y mejor remunerado y

e Sustituir importaciones.
L as principal es caracteristicas de este régimen son:

Moneda: Las financiaciones son denominadas en pesos.
Costo Financiero Total: Fijo, hastael 9,9 % (TNA).
Plazo: 5 afios (incluido el eventual periodo de gracia).

Estos adelantos no podréan destinarse a financiar las
siguientes operaciones:

« Adquisicion de una empresa en marcha
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¢ Adquisicion detierras
« Financiacién de capital detrabajo

« Refinanciacion de asistencias previamente otorgadas
por laentidad.

Los bancos deberdn acreditar en forma previa a sus
clientes los montos a sus clientes y, posteriormente,
podrén solicitar a BCRA la acreditacion de los respec-
tivos importes. La entidad financiera asumira todos los
riesgos crediticios.

La adjudicacion de fondos a las entidades se redliza
mediante subastas llevadas a cabo a través del sistema
SIOPEL del Mercado Abierto Electronico S.A. (MAE).
El Banco Central podra realizar subastas para financiar
préstamos de caracter general o sindicado.

L as entidades financieras que presentaron oportunamen-
te las respectivas solicitudes de participacion, son las
siguientes: Banco de la Nacion Argentina, Banco Credi-
coop Coop. Ltdo., Banco Santander Rio SA., HSBC
Bank Argentina S.A., BBVA Banco Francés SA., Ban-
co de la Provincia de Buenos Aires, Banco Macro SA.,
Banco de Inversion y Comercio Exterior SA., Banco
Comafi S.A., Banco Patagonia S.A., Banco de Galiciay
Buenos Aires SA., Nuevo Banco de Entre Rios S.A.,
Nuevo Banco de Santa Fe S.A., Banco Supervidlle SA.

Al 31 de diciembre de 2010 se llevaron a cabo dos subas-
tas via SIOPEL del MAE por un total de $570 millones,
los cuales fueron adjudicados a 7 entidades financieras
(ver Cuadro IV .4).

Al 31 de diciembre de 2010 se habian aprobado opera-
ciones a dos entidades por $67,9 millones de los cuales
yase acreditaron $55,6 millones (ver Cuadro 1V.5).

Cuadro V.5
Importe Acreditado por Entidad
(en pesos)
Banco dela Nacion Argentina 35.460.000 9.840.000 45.300.000
Banco Credicoop Coop. Ltdo. 20.156.722 2.461.000 22.617.722|
55.616.722 12.301.000 67.917.722

Fuente: BCRA

Los fondos asignados a las entidades estan garantizados
por activos financieros cuyo deudor o garante es €l
Estado Nacional (titulos publicos nacionales o présta-
mos garantizados). De ese modo, se otorga liquidez a
los titulos que los bancos tienen en cartera. La constitu-
cién de garantias es un requisito previo ala acreditacion
de losfondos.

IV.4.2 Adelantos para la Adquisicion de Bonos
del Gobierno Nacional (Boden)

Este rubro comprende a los adelantos otorgados a las
entidades financieras para adquirir las distintas series de
Bonos del Gobierno Nacional destinados a sus deposi-
tantes, como también la suscripcion del Boden 2012
Cabertura, conforme lo regulado por los Decretos N°
905/02 y 1836 y disposiciones complementarias.

Al 31 de diciembre de 2010 d sddo en pesos que registra
ban las citadas asi stencias ascendid a $158,51 millones.

El total acumulado de los recuperos vinculados a este

Cuadrolv.4 rubro, incluyendo los cobros correspondientes al afio
Importes Adjudicados por Entidad 2010, asciende a $1.666,40 millones (ver Cuadro 1V.6).
(en pesos)
CuadrolV.6
Banco delaNacién Argentina 150.000.000| _ 150.000.000 300.000.000 Cobranzas Acumuladas
Banco Credicoop Coop. Ltdo. 35.000.000 65.000.000 100.000.000 (millones de $)
Banco Santander Rio SA. 25.000.000] __ 25.000.000 50.000.000
- BODEN 2005 (1) 208,79 12,08 90,87, 311,74
HSBC Bank Argentina SA. 20.000.000]  20.000.000 40.000.000 BODEN 2006 (2) 1,09 006 073 1,88
Banco de Inversién y Comercio Exterior SA. 40.000.000 40.000.000 BODEN 2007 (3) 20,99; 1,42 9,28 31,69
BODEN 2012 (DEPOSITANTES) 635,76 117,66 529,13 1.28255
Banco de Galiciay Buenos Aires SA. 30.000.000 30.000.000 BODEN 2012 (COBERTURA) 1355 416 19,08 36,79)
Nuevo Banco de Entre Rios SA. 10.000.000 10.000.000 BODEN 2013 098 027 0,50 1,75)
230,000.000  340.000.000 570.000.00

Fuente: BCRA

Fuente: BCRA

Dentro de los destinos de los préstamos acreditados se
incluyen diversas empresas industriales (dedicadas a la
fabricacion de estructuras metdlicas, autopartes, elemen-
tos para maquinaria agricola, juguetes e indumentaria, a
laimpresion o ala produccién de yerba mate y té) o de
servicios (transporte), con proyectos ubicados en cuatro
jurisdicciones (Santa Fe, Corrientes y Buenos Aires y
Ciudad Auténoma de Buenos Aires).

Como respaldo del pago de las asistencias otorgadas, las
entidades presentaron garantias conforme lo previsto en
el articulo 15 del Decreto N° 905/02 por un total de
$224,94 millones para cubrir e capita adeudado y por
$23,53 millones para los servicios de interés.
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IV.4.3 Programa de Crédito para el Desarrollo
dela Produccion y el Empleo en la Provincia de
San Juan

El objetivo primario de esta linea de crédito es incre-
mentar |a capacidad productiva de las Micro, Pequefias
y Medianas Empresas fomentando el acceso al crédito
en pesos, a tasa fija, a mediano y largo plazo (hasta 15
afos). La presente operatoria fue difundida por la Co-
municacion “A” 4769, reglamentada luego por la Co-
municacion “B” 9268.

El Banco Central participa del citado Programa transfi-
riendo los fondos —asignados previamente a través de
subastas por € sistema SIOPEL del MAE SA.— vy
administrando los instrumentos afectados en garantia,
no asumiendo riesgos cambiarios ni crediticios.

Al 31 de diciembre de 2010 las entidades que formaliza-
ron su adhesién al programay que fueron consideradas
elegibles para participar en e mismo fueron 13, de las
cuales 11 requirieron la acreditacion de fondos —de la
Provincia 0 del Banco Interamericano de Desarrollo
(BID)— por un total de $65,94 millones con destino a
215 subprestatarios.

En tanto, las garantias constituidas por las entidades
financieras participantes en la operatoria totalizaron
$103,74 millones.

Cabe mencionar que entre las actividades principales de
las Mipymes beneficiarias se destacan: laindustriay la
mineria, la actividad agropecuaria, 1os servicios, € co-
mercio y la construccion.

IV.4.4 Programa de Desarrollo Productivo y
Competitividad dela Provincia de Mendoza

La Provincia de Mendoza ha firmado con € BID e con-
trato y e reglamento de crédito, mediante los cuales se ha
implementado un régimen crediticio a subprestatarios
Mipymes. Este régimen esta destinado a apoyar empren-
dimientos que se desarrollen o se inicien en e dmbito de
su jurisdiccién, por un total de US$17 millones.

El BCRA desarrolla las respectivas tareas en forma
analoga a su participacion en e Programa de Crédito
para el Desarrollo de la Produccién y e Empleo en la
Provincia de San Juan. La presente operatoria fue di-
fundida por la Comunicacion “A” 4992, reglamentada
luego por la Comunicacién “B” 9704.

IV.4.5 Programa Global de Crédito a Mipymes
con Fondos BID

A partir de abril de 2007 comenzaron las acreditaciones
de fondos originadas en €l Programa Global de Crédito
a la Micro, Pequefia y Mediana Empresa (contrato de
préstamo con € BID N° 1192/0C-AR y modificatorios)
divulgado a través de la Comunicacion “A” 4620 y
normas complementarias. A ese efecto, se actud en
coordinacion con la Subsecretaria de la Pequefiay Me-
diana Empresa y Desarrollo Regional del Ministerio de
Produccion (SEPYME), en su caracter de organismo
coordinador del programa

Cabe destacar que participaron en esta operatoria 16
entidades financieras sobre 31 que presentaron solicitudes
de adhesion. Asimismo, desde €l inicio del programa (27
de abril de 2007) y hasta la finalizacién de las acredita
ciones (11 de febrero de 2008) se autorizaron 160 pedidos
de Fondos BID a 1.218 subprestatarios por un total de
$582,9 millones. En carécter de contrapartida locdl, las
entidades financieras participantes aportaron fondos pro-
pios a 2.602 subprestatarios por $620,3 millones, totali-
zando 3.820 subpréstamos por $1.203,2 millones.

Respecto de los fondos acordados en este programa, se
contintian realizando las tareas de cobranza de capita e
intereses, como también las labores vinculadas con la
actualizacion de las garantias afectadas por las entidades
participantes procediendo, de corresponder, con la ins-
trumentacion legal, inscripcion y perfeccionamiento de
los distintos instrumentos.

L os cobros efectuados acumulados de capital e intereses
a 31 de diciembre de 2010 ascienden a $434,18 millo-
nes (ver Cuadro IV.7)

Cuadro V.7

Cobros Efectuados Acumulados
(en pesos)

Cobranzasde
Capital

50.657.859,54

Cobranzas de

Entidad e

Total

BANCO DE GALICIA Y BS. AS. SA. 894278875 59.600.648,29

BANCO SANTANDER RiO SA. 98.319.342,87 9.020.868,41 107.340.211,28

INUEVO BANCO DE SANTA FE SA. 54.517.097,60 5.278.885,31 59.795.982,91

BANCO CREDICOOP COOP. LTDO. 44.164.068,60 4.189.763,16 48.353.831,76

STANDARD BANK ARGENTINA SA. 22.374.200,37 2.969.777,16 25.343.977,53

INUEVO BANCO DE ENTRE RIOSSA. 19.989.087,20 2.563.705,59 22.552.792,79

BBVA BANCO FRANCESSA, 50.235.492,90 4.041.215,43 54.276.708,33

BANCO PATAGONIA SA 13.687.848,28 1614.515,08 15.302.363,36

HSBC BANK ARGENTINA SA. 24.959.140,97 1.806.177,52 26.765.318,49

BANCO MACRO SA. 10.054.055,80 1.073.118,92 11.127.174,72

BANCO DE INVERSION Y COMERCIO
EXTERIOR SA.

BANCO DE LA PROVINCIA DE BUENOS
IAIRES

1.716.937,58 224.997,04 1.941.934,62

1.091.003,12 124.052.92 1.215.056,04

BANCO SUPERVIELLE SA. 240.000,00 10.598,91 25059891

BANCO COMAFI SA. 277.314,91 38.302,97 315.617,88

Fuente: BCRA
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Las garantias condtituidas por las entidades financieras
participantes en la operatoria a canzaron $454,73 millones.

IV.4.6 Asistencias Financieras por Iliquidez

En & marco delo establecido en € articulo 17 de la Carta
Orgénica, € Banco Central puede otorgar redescuentos o
adelantos en cuenta a las entidades financieras.

Las operaciones de redescuento implican la transferen-
cia en propiedad de los instrumentos de crédito de la
entidad financiera a favor del Banco Central y los ade-
lantos en cuentas son otorgados con caucion de titulos
publicos u otros valores, 0 con garantia o afectacion
sobre activos determinados.

Las entidades deberan constituir garantias con un aforo
minimo del 125% de la asistencia.

En € caso de Adelantos deberan afectar en garantia: a)
Titulos con Oferta Pdblica, b) Instrumentos de Deuda
Publica, c) Inmuebles Propios de la Entidad Financiera,
Titulos de deuda de fideicomisos financieros (Clase “A”
y “B"), Otros Activos y/o Vaores. Cuando se trate de
Redescuentos deberdn afectar en garantia: Créditos y/o
Valores en situacion normal de pago.

Las asistencias se otorgaran a las entidades financieras
que presenten un ratio de liquidez inferior a 20 %. Dicho
indicador considera la relacion entre las disponibilidades
—en sus distintos conceptos— y créditos en € mercado
financiero respecto de los pasivos por intermediacion
financiera, estos Ultimos dos de muy corto plazo.

El monto de la asistencia a otorgar serd € menor valor
entre: el monto solicitado por la entidad; el monto de la
asistencia que eleva el ratio de liquidez hasta un 30%; la
disminucion de las fuentes de financiamiento calculada
en forma agregada y considerando los depdsitos, las
inversiones a plazo, las posiciones netas tomadoras de
préstamos interfinancieros, lineas financieras del exte-
rior y las obligaciones negociables; el 20% de la asis-
tencia total al sistema financiero proyectada por Pro-
grama Monetario; y el importe que surja por la diferen-
cia entre € patrimonio neto de la entidad y €l saldo de
deuda por operaciones efectivizadas a través del régi-
men de asistencias del BCRA.

El monto maximo de endeudamiento de |as entidades finan-
cieras no podraexceder € Patrimonio Neto de laentidad.

El plazo de vigencia de la asistencia es de 180 dias corri-
dos, prorrogables por periodos iguales. La tasa de Interés
aplicable es de 1,35 veces la tasa BADLAR Bancos pri-
vados para depGsitos en pesos que se encuentre vigente.

En el caso de que las entidades soliciten una renovacion
delaasistencia, latasade interés se elevardy serade 1,70
veces la citada. Cabe sefialar que los intereses se abona-
rén mensualmente.

Las entidades podrén realizar precancelaciones volunta
rias o automaticas en funcién del valor que acance €l
ratio de liquidez.

Cabe mencionar que durante € afio 2010 no se otorgaron
adgtenciasfinancieras para atender Stuaciones deiliquidez.

IV.4.7 Ventanillade Liquidez

Mediante Comunicaciones “A” 4816 y 4876 (Texto
Ordenado Comunicacién “A” 4946), se divulgo a sis-
tema financiero el régimen operativo denominado “Ven-
tanilla de Liquidez” con garantia de Préstamos Garanti-
zados y Titulos Publicos Nacionales no considerados
para operaciones de pase con esta Institucién. Ello, con
el objetivo de crear un nuevo mecanismo destinado a
dotar de liquidez a las entidades financieras cuando no
puede recurrirse a los activos utilizados para las opera
ciones de mercado abierto con el BCRA.

Dado las condiciones del mercado, este mecanismo no
fue utilizado por las entidades financieras en 2010.

1V.4.8 Precalificacion de Garantias

Con € fin de agilizar a la operatoria de asistencia por
iliquidez —articulo 17, incisos b y ¢ de la Carta Organi-
ca—, se implementd una “ventanilla’ para precalificar
las garantias que las entidades financieras afectaran en
caso de una necesidad de asistencia en €l futuro. Es una
“linea de liquidez” abierta que se hard efectiva en caso
de que las entidades financieras |0 necesiten.

Los instrumentos a precdlificar son; a) Créditos con ga
rantia real (hipotecarios y prendarios), b) pagarés, c)
cheques de pago diferido y d) obligaciones negociables
con oferta publica. Los instrumentos deben pertenecer a
la cartera de consumo, estar calificados en situacion nor-
mal alafechadelasolicitud y en los Gltimos cinco meses
(por laentidad solicitantey en €l resto del sistema.

V.5 Estructura ddl sistema Financiero
1V.5.1 Evolucién del Sistema Financiero

Durante € afio 2010 el nimero de entidades financieras
disminuy6, pasando de 83 a 80 entidades habilitadas.
Esa variacion se debid a la revocatoria de la autoriza-
cién para funcionar como banco comercial del Banco
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Cofidis SA. y alafusion por absorcion de Credilogros
Compafiia Financiera S.A. y Banco Regional de Cuyo
S.A. por parte del Banco de Servicios y Transacciones
S.A.y Banco Supervielle SA., respectivamente.

Por otra parte, se destacan |os cambios de denominacién
de Nuevo Banco Industrial de Azul SA. y GMAC
Compariia Financiera S.A., por Banco Industrial S.A.y
GPAT Compafiia Financiera S.A., respectivamente (ver
Cuadros1V.8y 1V.9).

A finales de 2010 se encontraban habilitadas 4.064 filia-
les, mientras que € total de cgjeros automaticos habilita
dos ascendia a 12.806. Estas cifras reflgjan un crecimien-
to del servicio financiero incorporandose en € afio 29
nuevasfilialesy 1.662 nuevos cgjeros autométicos.

Cuadro|V.8

Evolucién dela Cantidad de Entidades Financieras

o - &[@ ™ o mfR
o - B[~ ol

|Compatias Financieras
(Cajas de Crédito

~ &
N R

Préstamo

Fuente: BCRA

CuadrolV.9

Cambios en la Composicién del Sistema Financiero Argentino

entreel 31 de Diciembrede 2009 y el 31 de Diciembre de 2010

Credilogros Compafiia Financiera S.A. Banco de Serviciosy Transacciones SA.

Banco Regional de Cuyo SA. Banco Supervielle SA.

Banco CofidisS.A.

Fuente: BCRA

[11.5.2 Reestructuracion de Entidades

I11.5.2.1 Marco Normativo

El objetivo principal del BCRA en el proceso de rees-
tructuracién de entidades es € de satisfacer los pasivos
privilegiados, es decir, los depdsitos, los pasivos ema-
nados de relaciones laborales y las deudas de las entida
des con el Banco Central. El articulo 49 de la Carta
Organica del BCRA autoriza a 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 aprobacion del
Directorio del Banco Central.

Cuando estén dadas las condiciones para la revocacion
de la autorizacion para funcionar de una entidad (por
gemplo, con problemas irreversibles en su liquidez y/o

solvencia), el articulo 35 bis de la Ley de Entidades
Financieras (LEF) otorga facultades extraordinarias a
Banco Central para impulsar la reestructuracion de una
entidad, en resguardo del crédito y los depositos banca-
rios. Estas facultades pueden consistir en:

e disponer la reduccion, aumento o enajenacion del
capital social delaentidad,

e practicar laexclusion de activos y pasivos afavor de
otras entidades;

o transferir activos en propiedad fiduciaria a fideico-
misos financieros y

e disponer la intervencion judicial y € control de la
entidad.

El inciso ¢, del articulo 44 de la LEF establece que: “El
BCRA podra resolver la revocacion de la autorizacion
para funcionar de las entidades financieras, por afecta
cion de la solvencia y/o liquidez de la entidad que, a
juicio del Banco Central, no pudiera resolverse por
medio de un plan de regularizacion y saneamiento;...”.

Por su parte, € articulo 35 bis establece: “ Cuando ajuicio
exclusivo ded Banco Central, adoptado por la mayoria
absoluta de su Directorio, una entidad financiera se en-
contrara en cuaquiera de las situaciones previstas en €
articulo 44, aquél podra autorizar su reestructuracion en
defensa de los depositantes, con carécter previo a consi-
derar larevocacion de la autorizacin parafuncionar...”.

Cabe destacar que en € afio 2010, no hubo reestructura-
cion de entidades financieras en el marco del articulo 35
bis, apartado 2 de la LEF.

V.6 Politica de Monitoreo del Sector Ban-
cario

La situacion macroeconémica general, y del sistema
financiero en particular, permitié seguir durante € afio
2010 con la aplicacion de las regulaciones y practicas
habitual es de monitoreo del sector bancario.

De ese modo, se continud con e esquema de supervi-
sion orientado a riesgo y la calificacion de las entida-
des. Asimismo, se prosiguio con la adecuacion normati-
vaafin deir confluyendo en un marco regulatorio gjus-
tado alas mejores préacticas internacionales para el desa-
rrollo de la actividad bancaria, en € contexto en que se
desenvuelven las entidades financieras.

El esquema de supervisién bancaria aplicado por la
Superintendencia de Entidades Financieras (SEFyC)
consiste en un ciclo continuo que combina la supervi-
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sion “on-site” (o en sede de la entidad) con seguimiento
a distancia (supervision off-site). La supervision off-site
abarca € seguimiento y andlisis de la situacion de la
entidad a través de la informacién contenida en los
distintos regimenes informativos, verificando el cum-
plimiento de las regulaciones prudenciales y analizando
la evolucion de la entidad. También incluye el andlisis
de indicadores de alerta que permitan estimar y anticipar
la situacion de cada entidad, y de escenarios y proyec-
ciones, en particular de aquellas entidades en las que se
detectd una sefiad de alerta. Este esquema se comple-
menta 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 2010:

Durante 2010 se continud profundizando el esquema de
supervision CAMELBIG, iniciando un nuevo ciclo de
evaluaciones, que incluye la comunicacion a las entida-
desfinancieras de la calificacion asignada.

El esquema de supervision implementado se encuentra
orientado a riesgo que presenta cada entidad financiera
y €l sistema financiero en su conjunto, siendo en conse-
cuencia lo suficientemente abarcativo como para adap-
tar las tareas a los riesgos que se identifiquen en cada
situacion, con el fin de alcanzar |os siguientes objetivos:

e Velar por la estabilidad del sistema financiero en su
conjunto.

e Diagnosticar sistematicamente la situacion de cada
entidad financiera y la viabilidad de las mismas, de
manera comprensivay 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 e gercicio prudente de la profesion ban-
caria, enfatizando la responsabilidad del directorio y
gerencias de las entidades en el desarrollo de sistemas
de gestion, control e informacion coherentes con €
perfil de riesgos asumido y con la complejidad de sus
operaciones.

e Contribuir a mejorar la transparencia en la informa-
cion suministrada por las entidades financieras a publi-
Co en general.

Siguiendo estos objetivas, € proceso de supervision
disefiado se basa en las siguientes premisas: 1) congtituir
una supervision orientada al riesgo de la entidad financie-
ra, 2) mantener un ciclo continuo de supervison combi-
nando seguimiento a distancia e inspecciones o verifica

ciones en las entidades financieras, 3) profundizar y
coordinar la utilizacion de herramientas andliticas para la
evaluacion 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 situacion competitiva, las oportu-
nidades y amenazas, y la organizacién y estructura del
grupo econdémico a que pertenece la entidad.

¢ Identificacion de los antecedentes de riesgo de la
entidad financiera, entre otras, através del andlisis de su
situacién econdmico financieray el perfil de negocio.

e FEvauacion preinspeccion, con el objeto de com-
prender el Control Interno y sus efectos en la inspec-
cion, definiendo en esta etapala estrategia a seguir.

o Verificacion de la calidad y razonabilidad de la
informacion remitida por la entidad financiera aplicando
para ello procedimientos de auditoria seglin estandares
internacionales. En este sentido, cabe destacar que los
procedimientos que se decidan aplicar se realizan selec-
cionando muestras a través de diferentes técnicas (por
gjemplo: de descubrimiento / representativo; subjetivo /
estadistico; de atributos / variable)

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

e Cdlificacion de la entidad financiera, identificando las
areas de potencial riesgo para cada uno de los componen-
tes del CAMELBIG (ver definicion en 1V.5.1.1), para
posteriormente asignar una calificacion en formaintegral.
De esta manera se obtiene una evaluacion compuesta que
mide la exposicion de la entidad a los riesgos de insol-
venciay/o iliquidez.

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

e Monitoreo de variaciones en € perfil de riesgo de la
entidad financiera, verificando el cumplimiento de las
acciones correctivas adoptadas por la misma y actuali-
zando € Programa de Seguimiento.

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

IV.6.1 Inspeccidon en Sede de las Entidades Fi-
nancieras (Supervisiéon on-site)

Dado que en € enfoque de supervision orientado al
riesgo €l énfasis esta puesto en € proceso de adminis-
tracion de riesgos, los procedimientos de inspeccion se
definen alamedidade las actividades y perfil de riesgos
de la entidad. Las pruebas sustantivas se reducen si los
procesos internos de administracion de riesgos son ade-
cuados o cuando los riesgos se consideran minimos.
Procesos inadecuados de administracion de riesgos
implicarén larealizacién de pruebas adicionales.

El desarrollo de un enfoque efectivo y eficiente, que res-
ponda a los riesgos, requiere la seleccion de procedimien-
tos que proporcionen un nivel adecuado de satisfaccion de
inspeccion con una eficiente asignacion de recursos.

Laestrategia, por ciclo, puede ser de trestipos:
i. ninguna confianza en los controles,
ii. moderada confianza en los controles y

iii. alta confianza en los controles.

Unavez que los controles de las aplicaciones y de com-
putacién han sido documentados y €l riesgo de control
ha sido evaluado, corresponde concluir sobre la necesi-
dad 0 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 adiciona se disefiaran
pruebas sustantivas (detalladas o analiticas).

La naturaleza y acance 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, habi-
lidad y experiencia de quien tiene a su cargo la respon-
sabilidad de la entidad. En el caso de tener que realizar
pruebas de detalle, los items a considerar podran selec-
cionarse en base alos siguientes criterios:

e pruebas sobre el 100 % del universo,

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

e muestreo: una muestra representativa extraida de la
poblacién total o de parte de€ella

L os responsables de la supervisién de un grupo de enti-
dades definen —al inicio de cada ciclo anual de super-
vision— el cronograma de inspeccién. Dicho crono-
grama, incluye no sblo las inspecciones a realizar por
parte de las Gerencias integrantes del Area de Supervi-
sién y Seguimiento, sino también las proyectadas por
las Gerencias de Control de Auditores y Auditoria Ex-
terna de Sistemas. Asimismo las tareas de supervision
en sede se complementan con la tarea de la Gerencia de
Andlisis Crediticio, através del andlisis de riesgo credi-
ticio de los principales deudores corporativos (sector
privado no financiero con endeudamiento superior a $1
millén). Mas adelante se realiza una descripcién mas
detallada de | as tareas realizadas por estas Gerencias.

Al respecto, se destaca que en aquellos casos en que de
acuerdo al seguimiento a distancia que se rediza, se
observen evaluaciones negativas en la situacion de al-
guna entidad financiera, incrementos significativos de
su perfil de riesgos o problemas sistémicos, la planifica-
cién origina de supervision es revisada, de forma de
adaptar las estrategias originalmente definidas a las
nuevas circunstancias. Dicha planificacion es aprobada
por las més altas autoridades de la SEFyC.

IV.6.1.1 Sistema de Calificacion de Entidades Bajo la
Metodologia CAMELBIG

El sistema de calificacién proporciona un marco con-
ceptual para evaluar y resumir todos los factores finan-
cieros, operacionales y de cumplimiento normativo que
permiten resumir con una nota compuesta la calificacion
de cada entidad financiera, analizandose para €llo:

o Lacefectividad de la Direccion/Gerencia en identifi-
car, medir, controlar y monitorear |os riesgos asumidos.

e La capacidad de generar y mantener un nivel de
utilidades suficientes para conservar un capital adecua-
do a perfil de sus negocios, ademas de una liquidez
suficiente que asegure su viabilidad en el tiempo.

e El cumplimiento de las normas legales, regulatorias
o0 prudenciales de aplicacion.

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

e Capitd
e Activos
e Mercado
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e Rentabilidad (Earning)
e Liquidez

e Negocios (Business)

A su vez, los componentes correspondientes a los ries-
gos de gestidn son:

e ControlesInternos (I nternal Control)

e  Administracion (Gerencia)

El objetivo final de dicha evaluacion es obtener una
calificacién compuesta que mida la exposicion 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 méas alta vy,
consecuentemente indica que € rendimiento y las prac-
ticas de gestion de riesgo son més sdlidas en relacion
con la envergadura, complejidad y perfil de riesgo de la
institucién; "5", en cambio, representa la calificacion
mas baja, correspondiente al nivel de rendimiento defi-
ciente mas critico, practicas de administracion de riesgo
inadecuadas en relacion con la envergadura, compleji-
dad y perfil deriesgo de lainstitucién.

Al asignar la cdlificacion, todos los factores relevantes
deben ser evaluados y sopesados. La asignacion de la
calificacién considera tanto la situacién presente como
la tendencia de la situacion de la entidad, con €l fin de
reflgjar también la perspectiva futura de lamisma.

1V.6.1.2 Inspecciones

Al 31 de diciembre de 2010 habia 80 entidades autori-
zadas a funcionar, habiéndose inspeccionado a las mis-
mas bgjo la metodologia de calificacién sefialada prece-
dentemente (ver Cuadro 1V.10).

Cuadro V.10

Cronograma de | nspecciones - Afio 2010

Privadas con respaldo nacional
Privadas con respaldo extranjero
[Compaiiias Financieras

Bancos Publicos

[Total

(*) Paraéstos
Fuente: BCRA

21
6 16

I ENEY
N
©

SERIE

=y
=3
N
=3

81

1V.6.1.3 Auditoria Externa de Sistemas, Control de
Auditoresy Andlisisde Riesgo Crediticio

Las inspecciones de tecnologia informatica y sistemas
se llevan a cabo en e marco de referencia que fija la
normativa vigente del BCRA, las normas internaciona-
les especificas de la actividad y las leyes o regulaciones
nacionales vinculadas a sistemas tecnol 6gi cos.

La principal mision asignada es la de controlar la cali-
dad y aplicacién de los procedimientos de control inter-
no, seguridad, gerenciamiento y administracién en lo
referente a Tecnologia Informética de las entidades
financierasy cambiarias.

Por lo que se refiere a la descripcion de las principales
tareas desarrolladas durante el afio 2010, se puede efec-
tuar la sintesis que a continuacion se detalla:

e Sedioinicio ala€jecucién del cronograma de ins-
pecciones de tecnologia informética vigente para el afio,
como asi también se continuaron Ilevando a cabo ins-
pecciones de seguimiento de las observaciones formula
das en las revisiones practicadas en aquellas entidades
gue alin no hubiesen alcanzado un adecuado nivel de
gerenciamiento del riesgo informético. En este sentido,
se realizaron inspecciones a 47 entidades financierasy 8
entidades cambiarias.

e Secontinud con €l desarrollo de software de verifi-
cacion aaplicar, tanto por ésta como por otras Gerencias
de la Superintendencia, y se desarrollaron actividades de
mantenimiento de aplicaciones que con igual objetivo se
habian confeccionado con anterioridad.

e Sellevaron a cabo reuniones técnicas con diversos
organismos publicos y privados, a efectos de intercam-
biar experiencias y mantener conocimiento actualizado
respecto de la problemética de la especialidad.

e  Se mantuvieron reuniones con las distintas cAmaras
empresariales de la actividad bancaria, a efectos de
notificarles las experiencias comunes, aspectos a per-
feccionar, y distintas conclusiones a las que se ha arri-
bado como resultado de las inspecciones de tecnologiay
sistemas que se han llevado a cabo, propendiendo ello a
la optimizacion de la actividad.

e Se participé de diversos congresos, seminarios, y
reuniones académicasy técnicas, tanto en € pais como en
el exterior, relacionados los mismos con la evolucion de
las diversas facetas que abarca la actividad de tecnologia
informéticay delos controlesinherentes ala misma.

e Seevaub paralas entidades financieras, el andlisis
de riesgos de tecnologia informética que han implemen-
tado, con el objetivo de identificar los principales ries-
gos informéticos y en base a ellos, determinar la viabili-
dad del andlisis de riesgos efectuado por cada entidad.

La misién de la Gerencia de Control de Auditores es la
evaluacién de la calidad de la labor de los auditores
externos e internos actuantes en las entidades reguladas
por e BCRA. Dicha evaluacién se efectlia através de la
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realizacion de inspecciones periddicas en todas las enti-
dades del sistema.

En cuanto a control de latarea de los auditores externos
y comités de auditoria en las entidades financieras,
durante el afio se inicid un nuevo cronograma de verifi-
caciones de las auditorias externas e internas. Cabe
mencionar que en 2010 se llevaron a cabo 51 revisiones
integrales de auditorias externas y auditorias internas.

En la érbita de las entidades no financieras, durante €l
gercicio 2010 conjuntamente con el cronograma antes
mencionado seinicié el tercer cronograma de revisiones
relacionadas con la verificacion del cumplimiento de las
Normas Minimas para Auditorias Externas y Controles
Internos de las Casas y Agencias de Cambio. Como
resultado de dicho proceso durante 2010 se han efectua
do 15 revisiones de las mencionadas auditorias.

A lo largo del afio se mantuvieron reuniones tanto con
las comisiones técnicas de las diversas asociaciones de
bancos (comisiones de auditoria interna) como con los
estudios de auditoria externa, con € fin de orientar alas
entidades y a estos Ultimos en e cumplimiento de los
requisitos establecidos por el Banco Central. En €l mis-
mo sentido, se implementaron actividades coordinadas
con la Camara Argentina de Casas y Agencias de Cam-
bio (CADECAC), con €l fin de promover mejoras en €
nivel de trabajos de los auditores en ese ambito.

Asimismo se promovieron actividades de coordinacion
€on organismos supervisores y autoridades corporativas
de auditorias internas de sucursales o subsidiarias de
entidades financieras del exterior, con € fin de compar-
tir informacion y conclusiones sobre la labor de las
auditoriasinternas y Comités de Auditorialocales.

Finalmente, en lo referido a la labor Ilevada a cabo por
la Gerencia de Andlisis Crediticio, durante el afio 2010
pude sintetizarse de la siguiente forma:

Objetivos

Analisis de Empresas: Andlisis de riesgo crediticio de
los principales deudores corporativos del sistema finan-
ciero (endeudamiento superior a $2,25 millones).

Grupos Econdmicos: Armado y actuaizacion de una
base que agrupa los grupos econdmicos relevantes, con-
formados por ad menos 3 0 més empresas con endeuda-
miento superior a$3 millones en e sistema financiero.

Generacién de Alertas: Procesamiento y suministro de
informacién relevante y de alerta al area de Supervision

Resultados

Andlisis de Empresas. Se incorporaron 179 andlisis de
empresasy se actualizaron otros 788 informes.

Grupos Econémicos: A partir de mayo de 2010, mo-
mento en que se reinicio la tarea, se incorporaron 70
grupos econémicos.

Generaciéon de Alertas e Informacion soporte para
las Verificaciones realizadas por los Grupos de Su-
pervision: A solicitud de los Grupos de Supervision se
realizaron diferentes tipos de informes. Asmismo se
brindd la informacion necesaria para las verificaciones
realizadas por esas Gerencias.

IV.6.2 Seguimiento a Distancia (supervision off-
site)

En el esquema de supervision continua, €l monitoreo de
la entidad por parte del supervisor no se interrumpe en
el periodo que transcurre entre unay otra inspeccion en
sede de la entidad, sino que prosigue en |o que se deno-
mina supervision off-site 0 seguimiento a distancia de la
entidad financiera. En este caso la supervision se basa
tanto en la informacion remitida por la entidad —de
acuerdo al régimen informativo establecido—, la inter-
accion con la entidad en base a consultas puntuales
sobre diversos aspectos, asi como en informacion de
ditintas fuentes o agentes del mercado (central de deu-
dores, informes de auditoria externa, denuncias, reque-
rimientos de otros organismos, etc.).

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

1. Andizar la evolucion de la entidad a partir de la
“foto” obtenida durante lainspeccion en sus oficinas. Al
respecto se debe prestar especia atencion alas variacio-
nes en e perfil deriesgo.

Para €ello, los supervisores cuentan con diversas herra
mientas de andlisis como: un tablero de indicadores que
permite monitorear € desarrollo de la entidad respecto
de un grupo de entidades similares y del sistema en su
conjunto; pruebas de stress sobre € riesgo crediticio,
moneda extranjera, tasa de interés, precio y liquidez;
andlisis de la calidad crediticia de deudores corporati-
vos; andlisis del impacto patrimonial de la evolucién de
los titulos publicos; andlisis de la liquidez de las entida
des; proyecciones elaboradas por el supervisor; planes
de negocios presentados por la entidad; control de cum-
plimiento de regulaciones técnicas y valuacion de acti-
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vos del sector publico segiin normas establecidas por €l
BCRA y normas internacionales.

2. Permitir adelantarse a los problemas, procediendo,
en base a las alertas determinadas y de no considerarse
satisfactorios los resultados de los andlisis antes men-
cionados, a disponer un adelantamiento en el cronogra-
ma de inspecciones 0 una verificacion puntua sobre
aquellos aspectos en que se haya notado un debilita
miento de la situacién de la entidad.

3. Proporcionar informacion para una correcta plani-
ficacion de inspecciones futuras, dado que a partir del
mayor conocimiento que se tiene de la situacion de la
entidad se asignan los recursos en aguellos aspectos en
los que se percibe mayor riesgo.

4. Promover un estrecho control sobre el grado de
avance en laimplementacion de las medidas correctivas
dispuestas por lainspeccién anterior.

5. Veificar e cumplimiento de las regulaciones pru-
denciales.

Para alcanzar estos objetivos se establece un programa
de seguimiento a medida de cada entidad. Generalmente
e cronograma se define luego de cada inspeccion en
sede, adaptandolo de acuerdo a la evolucién que expe-
rimente 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 basicamente com-
prende: balances mensuales, trimestraes y anuales,
central de deudores, cumplimiento de regulaciones
monetariasy prudencialesy otros.

Especiales: disefiados a los efectos de evaluar 1os ries-
gos de cada entidad financiera en particular, teniendo
basicamente como objetivos. cumplir con e programa
de seguimiento establecido, cuando en € mismo se
hayan dispuesto controles que no pueden ser cubiertos a
través del régimen informativo general; y verificar €
grado de cumplimiento de las medidas correctivas dis-
puestas por la SEFyC.

Adicionamente se realizan una serie de tareas como:

1. Tareas propias del “seguimiento intensivd” que se
realiza en aquellas entidades, que por la particular situa-
cion que atraviesan fueron encuadradas en los términos
del art. 34 0 35 his de la LEF o se dispuso la designa
cion de veedores.

Durante 2010, en el marco de lo establecido en € art. 34
de la LEF se otorgaron facilidades a una entidad publi-

ca. Dichas facilidades consistieron en eximir €l pago de
los cargos por los incumplimientos registrados en rela-
ciones monetarias vigentes, admitir la registracién y
consideracion con criterios especificos de titulos recibi-
dos en concepto de cancelacion de cuotas de capitaliza
cion de la entidad y la utilizacién de limites especiales
para las financiaciones a sector publico naciona no
financiero (ver Cuadro 1V.11).

Cuadro V.11

Medidas de Superintendencia al 31/12/2010

Privadas con respaldo nacional 1 1

Privadas con respaldo extranjero 1

Compafifas Financieras 1

Bancos Pblicos 3 1 2

Fuente: BCRA

2. Con €l objetivo de realizar un seguimiento acerca de
como las entidades financieras adecuan su operatoria a
la realidad econémica, se requirid la presentaciéon de
planes de negocios y proyecciones econémicas por un
periodo de tres afios. Ello implica, de acuerdo a los
procedimientos establecidos, verificar la evolucion rea
de las entidades frente a la proyectada, debiéndose con-
cluir para cada periodo evaluado acerca de la significa-
tividad y justificacion de los desvios observados, solici-
tandose nuevas presentaciones de corresponder.

3. Cumplimiento de las disposiciones normativas vigen-
tes, a través de la aplicacion, entre otros, de los proce-
dimientos oportunamente definidos en materia de ope-
raciones de exterior, cambios, prevencién del lavado de
activosy tarjetas de crédito, atencion d cliente, régimen
informativo de transparencia, Inexistencia de inhabili-
dades previstas en €l articulo 10 de la Ley de Entidades
Financierasy circuito de multas por cheques rechazados

4. Al tomar conocimiento de la posible comision de deli-
tos previstos en € régimen de la Ley Penal Cambiaria,
deben analizarse los actuados (visitaala entidad financie-
ray revision de la documentacion respaldatoria de las
operaciones supuestamente observables) iniciando, en
caso de corresponder, las actuaciones presumariales.

5. Asiduamente deben responderse requerimientos for-
mulados por €l Poder Judicial, comisiones investigado-
ras del Poder Legidlativo, del Ministerio de Economia,
Defensor del Pueblo de la Nacion y/o de la Ciudad, o
por otros organismos de regulacién o supervision.

1V.6.2.1 Asuntos Contenciosos

El BCRA posee facultades exclusivas para eercer €
poder de policia en materia financiera y cambiaria, con
capacidad para sancionar conductas contrarias a las dis-
posiciones de la Ley de Entidades Financieras, sus nor-
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mas reglamentarias y resoluciones que dicte esta Institu-
cién e ingtruir los sumarios de cambios frente a delitos
cometidos en los términos de la Ley del Régimen Penal
Cambiario hastala conclusion de la causa para definitiva,
la que deberatener lugar en € @mbito judicial.

El gercicio de la accion correspondiente es competencia
dela SEFyC, d quetiene lugar a través de la sustancia-
cién de procedimientos sumarios en una dependencia
juridica dependiente de aguella.

La actividad sumaria de esta institucion resulta primor-
dial a los fines de gjercer un real control del cumpli-
miento de las normas financieras y cambiarias, siendo
de fundamental relevancia en e Ultimo de los casos, a
los fines de alcanzar los objetivos econdémicos trazados
por el Poder Ejecutivo Nacional.

Asi, el principal objetivo buscado por el Banco Central
es tener un mercado financiero y cambiario disciplina-
do, cuyo accionar debe desarrollarse dentro de un marco
normativo determinado y conocido por todos los parti-
cipantes, evitando de esta forma eventuales perjuicios
sistémicos aindividuos.

En este contexto, el BCRA se encuentra profundamente
consustanciado en e cumplimiento cabal de aquellas
normas que hacen a la prevencion del lavado de dinero
y otras actividades ilicitas, como asi también a canalizar
la actividad cambiaria Unicamente a través del Mercado
Unico y Libre de Cambios (MULC), atacando de raiz la
intermediacion no autorizada.

IV.6.2.2 Relacion con otros participantes del Merca-
do financiero

Control de sistemas de compensacion: Se controlaron
las labores de las Camaras Compensadoras y a las So-
ciedades Administradoras de Redes de Cajeros Automé-
ticos, a fin de que mantengan estandares adecuados de
control y seguridad en sus operaciones.

En tal sentido, se realizaron inspecciones a las socieda
des Administradoras de Redes de Cajeros Automaticos:
Red Link SA. y Banelco SA.; ala Cémara Electronica
de Compensacion de Alto Valor Interbanking SA.; y a
las Camaras Electrénicas de Compensacion de Bagjo
Vaor Compensadora ElectronicaS.A. y ACH SA.

Con mas de 150 objetivos de control, durante las ins-
pecciones se supervisaron aspectos relacionados con
organizacion y gerenciamiento; adquisicion, desarrollo
y mantenimiento de sistemas; entorno operativo de
produccién; seguridad informatica; seguridad fisica,
control de accesos y control ambiental; plan de contin-

gencias de tecnologia informética; requisitos legales y
regulatorios no relacionados con tecnologia informatica,
evaluacion econdmica-financiera; y auditoria

Se concretaron controles mensuales off-site a efectos de
verificar @ cumplimiento normativo en relacion a las ga
rantias que las entidades financieras deben congtituir en €
BCRA para su participacién en las Camaras Electronicas
de Compensacidn y en las Redes de Cajeros Autométicos.

Control de Entidades No Financieras. Se desarrollaron
acciones vinculadas con la fiscalizacion del cumplimiento
normativo y e seguimiento continuo de la operatoria des-
arrollada por las entidades y agentes cambiarios (casss,
agencias y corredores de cambio). Ademés, se desarrolla
ron acciones de supervisién respecto de entidades no fi-
nancieras dentro del marco de competencia asignado le-
galmente al Banco Central, con especial énfasis en laredli-
zacion de verificaciones de supuestos intermediarios con
presunta actividad financiera no autorizada.

En dicho contexto, se redizaron 31 inspecciones integraes
y 12 visitas de verificacion con acance focdizado en ca
sas, agencias 'y corredores de cambio, complementando las
tareas con e seguimiento permanente de la situacién eco-
némico-patrimonia y del cumplimiento de la garantia de
funcionamiento de todas | as entidades autorizadas.

Respecto a la supervision del movimiento operativo de
los intermediarios cambiarios, las visitas abarcaron los
siguientes aspectos: la verificacion del cumplimiento de
los limites establecidos para las operaciones en moneda
extranjera realizadas con clientes del pais'y con no resi-
dentes; & control de otras regulaciones establecidas en
materia cambiaria; €l gjuste alas disposiciones en materia
de prevencion del lavado de dinero y financiamiento del
terrorismo; e cumplimiento de los diversos regimenes
informativos establecidos; y la evaluacion de la situacion
patrimonial y de la organizacion delas entidades sujetas a
control. En & marco de las mencionadas labores de fisca-
lizacion, seiniciaron 37 actuaciones presumariales.

Asimismo, se concretaron 2 fiscalizaciones a personas
fisicasy juridicas tendientes a constatar la genuinidad de
las adquisiciones de moneda extranjera concertadas en €
MULC y & cumplimiento de las normas que regulan la
formacion de activos externos de residentes en € pais.

También se llevé a cabo un programa de visitas a socie-
dades ubicadas en distintas jurisdicciones con presunta
actividad de intermediacion financiera no autorizada,
alcanzando un total de 47 casos.

Ademés, fueron redizadas verificaciones relacionadas
con & cumplimiento de las tasas méximas de interés
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percibidas en 30 entidades no financieras emisoras de
tarjetas de crédito, 27 inspecciones a representaciones de
bancos del exterior no autorizados paraoperar en € paisy
3 fiscalizaciones a sociedades de garantia reciproca.

Mediante la Comunicacion “A” 3471, en el contexto del
control de cambios reimplantado por € Decreto N°
1606/01, a partir del 11 de febrero de 2002 se dispuso la
puesta en funcionamiento del MULC, estableciéndose
que todas las operaciones que no se gustaran a lo dis-
puesto en la normativa cambiaria se hallaran alcanzadas
por laLey de Régimen Penal Cambiario.

En este contexto, y en su caréacter de autoridad de apli-
cacion del referido régimen, e BCRA desarroll6 las
siguientes acciones respecto de las denuncias recibidas
de las entidades intervinientes por eventuales infraccio-
nes relacionadas a la falta de negociacion de divisas en
operaciones de comercio exterior:

a) Se formularon 602 intimaciones previas, tendientes a
procurar la regularizacion de las operaciones denunciadas
y registradas como pendientes por incumplimiento nor-
mativo; acanzando a 31 de diciembre de 2010 un total
de 253 y 349 casos, en materia de exportacion e importa-
cion, respectivamente.

b) Ante los cumplimientos evidenciados respecto de las
normas cambiarias por determinadas empresas y perso-
nas fisicas, se iniciaron 322 procesos de fiscalizacién
instrumentados mediante e andlisis de informacion
sobre operaciones de exportacion e importacién, con
sujecion a la gjecucion de las acciones previstas en la
Ley del Régimen Penal Cambiario.

¢) Se produjeron 349 informes presumariales, con destino
a la eventua apertura de sumarios cambiarios. Respecto
de las referidas actuaciones, en 120 casos se propuso la
adopcion de las medidas precautorias y/o cautelares pre-
vistasen € articulo 17 de laLey N° 193509.

Por su parte, en lo referido a control sobre las operacio-
nes cambiarias no autorizadas, se recibieron 139 denun-
cias provenientes de las fuerzas de seguridad (Policia
Federal, policias provinciaes, Policia de Seguridad Ae-
roportuaria, Gendarmeria Nacional y Prefectura Naval),
por actuaciones judiciales u otros tipos de denuncias, de
las cuales pueden surgir presunciones acerca de la comi-
sion de violaciones ala Ley de Régimen Penal Cambia-
rio, encontrandose bgjo estudio 128 expedientes.

Por Ultimo, se participo en la realizacion de 11 alana
mientos en locales donde presuntamente se llevaban a
cabo operaciones de cambio no autorizadas, hallandose
2l casos en trémite de resolucion a cierre del periodo,

en e marco de las tareas propias del Banco Central,
acorde con las facultades otorgadas por la Ley de Régi-
men Penal Cambiario.

1V.6.2.3 Informacién

El Banco Central de la Republica Argentinay la Super-
intendencia de Entidades Financieras y Cambiarias
cuentan con un esquema de requerimientos de informa-
cién cuyos principios centrales son:

e Contar con los datos pertinentes en tiempo y forma,
para satisfacer las necesidades de informacion para €
desarrollo delas Misionesy Funciones que le son propias.

o Facilitar e acceso de lainformacion a distintos gru-
pos de interés (bancos, andlistas, clientes, otros orga
nismos publicos, etc.), impidiendo asimetrias en los
procesos de toma de decisiones por falta de datos opor-
tunosy confiables.

En linea con estos principios y con €l objetivo de mgo-
rar la cdidad de la informacion se han realizado los
siguientes trabajos:

e Se adaptaron los requerimientos vigentes en funcion
de los cambios normativos y otras necesidades de in-
formacion.

e En funcion de las disposiciones tomadas por € Banco
Central en materia de financiaciones al sector productivo,
se instrument6 un nuevo requerimiento a fin de contar con
informacién sobre € programa de aplicacion de addlantos
del BCRA afinanciacionesal citado sector.

e En el mismo sentido, a través del Régimen Informa-
tivo de Cuenta Gratuita Universal, se puede redizar €
seguimiento de la evolucion de este producto que forta-
lece € nivel de bancarizacion del pais.

e A fin de complementar la informacidn sobre estadisti-
cas cambiarias, se adecud e Régimen Informativo de Ope-
raciones de Cambios, incorporando € dato de la provincia
en la que se efectud la transaccién. Asmismo, se actuaizo
el listado de conceptos de operaciones admitidas.

e Con € objetivo de optimizar la fiscalizacion de
operaciones de comercio exterior, se instrumentd el
Régimen Informativo “ Seguimiento de pagos de impor-
taciones’.

e Seemitié un nuevo Requerimiento Informativo afin
de contar con un padrén con todas las personas fisicas o
juridicas con las que las entidades financieras estable-
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cen, por Unica vez 0 de manera ocasional 0 permanente,
relaciones contractuales vinculadas con las operaciones
gue se encuentran admitidas.

Con relacion a la actualizacion de Normas Contables y
de Auditoria se actu6 sobre los siguientes temas:

e Actudizacion dd Plany Manua de Cuentas en funcion
de las modificaciones normativas y de agunos pedidos
planteados por los usuarios de lainformacion contable.

e En e marco de las tareas de armonizacién de las
Normas Contables del BCRA con las Normas Profesio-
nales, se emitié la Comunicaciéon A 5047, estableciendo
el esquema contable para € registro de las operaciones
de arrendamientos financieros.

e Respecto de las Normas de Auditoria, se destaca la
incorporacion de un informe especia vinculado con la
verificacion de la aplicacion de fondos de financiacio-
nes comprendidas en la Comunicacion A 4995 (Swaps
OCT — MAE) y otro Informe vinculado con las Normas
sobre Financiamiento a Sector Publico no Financiero.

e Ademés, afin de facilitar las consultas a este tipo de
Normas se incorporaron alos Textos Ordenados difundi-
dos en € sitio web del Banco Central (www.bcra.gov.ar),
las Normas Minimas sobre Auditorias Externasy Contro-
les Internos.

Por otra parte, se destacan las siguientes actividades:

Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NI1F): EL grupo de trabajo constituido con el objetivo
de coordinar los esfuerzos del BCRA y la SEFyC para
trabgjar en el andlisis de impacto que podrian tener las
entidades financieras con la adopcion de estos estanda-
res, se realizaron las siguientes actividades:

¢ Sintesis de las principales diferencias entre las nor-
mas contables vigentes para Entidades Financieras y
para € propio Banco Centra respecto de las Normas
Internacional es de | nformacion Financiera.

e Andlisis de lo actuado por los diferentes paises en
esta materia (forma de adopcion, particularidades, pla-
Z0S, pasos, objetivos intermedios, etc.).

e Andlisis del proceso de implementacion de las NIHF
en Argentina.

e Recomendaciones especificas redlizadas por e G-
20, € Financial Sability Board y el Comité de Supervi-
sion Bancaria de Basilea

e Entrevistas con los distintos interesados (universida-
des, estudios econémicos, organismos de contralor,
calificadoras de riesgo, usuarios internos y externos de
lainformacién contable, entre otros).

e Encuestas realizadas a Entidades Financieras y
Cambiarias y a Auditores Externos.

e Encuentros de difusién diversos donde se presentd y
discutio laidea

e Andlisis de las controversias legales que pudieran
existir.

e Aspectos a considerar para la definicion del Plan de
Implementacion de las NITF.

Congreso Internacional: Durante los dias 30 y 31 de
agosto, se desarrollé un Seminario sobre Normas Inter-
nacionales de Informacion Financiera.

Entre los asistentes se encontraban representantes de enti-
dades financieras y cambiarias, de las asociaciones que las
nuclean, auditores externos, funcionarios del Banco Cen-
tral y diversosinteresados en lainformacion financiera.

Se destacd la participacion de 2 representantes del Interna-
tional Accounting Sandards Board (IASB), quienes in-
formaron acerca de la actuaidad de la agenda de ese orga-
nismo, € estado de los proyectos que estén en periodo de
andisisy d futuro de las NIIF teniendo en cuenta la con-
vergencia con los principios contables generamente acep-
tados en los Estados Unidos (US GAAP).

Participaron representantes de la Federacion Argentina
de Consgos Profesionaes en Ciencias Economicas
(FACPCE), afin de transmitir como se llevo adelante el
proceso de adopcion de las NIIF para las empresas suje-
tas a control de la Comision Naciona de Valores
(CNV), de manera de reflexionar sobre similitudes y
diferencias que podria tener con un proyecto similar
para entidades financierasy cambiarias.

Gracias a la participacion de profesionales de Brasil,
Paraguay, Chile'y Uruguay, se pudo apreciar € diferen-
te grado de avance en el que se encuentran sus sistemas
financieros en e proceso y las diferentes alternativas
mediante las cuales es posible abordar el tema.

Colaboracion en € ambito profesional: En lineacon lo
actuado los Ultimos afios se continué trabgjando en €
seno de la “Comision de Actuacion Profesional en Enti-
dades Financieras’ del Consgjo Profesiona de Ciencias
Econémicas de la Ciudad Autébnoma de Buenos Aires
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(CPCECABA) y en la“Comisién Especia de Contabili-
dad y Auditoria’ y “Paracooperativas’ de la FACPCE.

MERCOSUR - Subcomison de presentacién de
estados contables del SGT N° 4: Se redlizaron las dos
reuniones anuales de la subcomision en las cuaes se
continué con el andlisis de los temas de su competencia,
destacandose:

¢ Revisién del Modelo de Reporte Financiero conside-
rando las disposiciones de la Norma Internacional de
Contabilidad N° 1 (NIC 1).

e Grado de avance en materia de implementacion de
las NIIF en los paises miembros.

e Seredliz6 un andlisis comparativo de algunos aspec-
tos relevantes para las Ingtituciones Financieras vincu-
lados con laaplicaciéon delaNIC 39 del IASB.

e Seactualizaron los andlisis comparativos en materia de
normativa vinculada a Pilar 111 de Nuevo Acuerdo de
Capitales del Comité de Basilea, Informacion parae Con-
sumidor Bancario, Normas sobre Auditoria Externa, In-
formacién complementaria alos Estados Financieros, etc.

e Se comenz6 adesarrollar €l tema de Balance Social
para Entidades Financieras.

Finalmente, cabe destacar larealizacion de en un semina-
rio sobre NIIF organizado en e marco de la reunion rea
lizada en Brasil, durante € mes de noviembre de 2010.

IV.6.2.4 Central de Balances

El 18 de septiembre de 2008, mediante Resolucién 195,
el Directorio del Banco Central resolvié la creacidn de
la Central de Balances (CeBal), la que permitira concen-
trar informacion econdmico-financiera del sector real de
la economia, con el objetivo de proveer de informacién
atil para la evaluacién de riesgos y la toma de decisio-
nes econdémico-financieras y monetarias.

Se estimaque € contar con mas'y mejor informacién sobre
los usuarios del sistema financiero es un importante aporte
hacia la transparencia de los mercados y se estima que
impactarafavorablemente en € costo del crédito.

Si hien laimplementacién de la Centra de Balances ubica-
raa BCRA en un lugar de importancia ante la comunidad
econdmica, se prevé dar participacion a los digtintos orgar
nismos del Estado que tengan un interés legitimo sobre esta
informacion. Para ello se esta trabgjando con la Adminis-
tracion Federa de Ingresos PUblicos (AFIP), € Ministerio
de Jugticiay Derechos Humanos de laNacion y la Inspec-

cion Genera de Judticia (IGJ) para lograr acuerdos que
viabilicen € objetivo de la CeBal y coadyuven alograr un
Unico balance paratoda la economia

Asimismo, es necesaria la definicion de esténdares conter
blesy técnicos que permitan la megjor transmision y explo-
tacion de los datos y en este sentido se esta trabajando con
la FACPCE de modo ta que los estados contables que se
presenten den cumplimiento a todas las exigencias profe-
sonalesy legales existentes.

Para la implementacion de la Central de Balances se
prevé la utilizacion de tecnologia de Ultima generacion,
de modo tal de brindar un servicio &gil y diferenciado,
contando con todas las medidas de seguridad que garan-
ticen la confiabilidad y, en su caso, confidencialidad de
lainformacion.

Cabe destacar que la Central de Baances cuenta ademas
con la adhesién de las camaras que nuclean alas entidades
financieras, la Camara de Sociedades Andnimasy distintos
organismos del Estado como la Secretaria de Hacienda y
AgenciaNacional de Desarrollo de Inversiones.

Para su desarrollo se fijaron los siguientes objetivos
estratégicos:

e Lograr la adhesién de las Entidades Financieras y
de distintos Organismos

e Lograr laparticipacion de las empresas

e Brindar un servicio de excelencia

A continuacion se detallalo actuado durante 2010:

Modelo Estandar de Estados Contables (M EdeEC):
Se elaboré un model o esténdar que fue puesto a disposi-
cién de la FACPCE en diciembre de 2009. Finalmente,
el MEdeEC fue aprobado €l 2 de diciembre de 2010.

Dada la gradualidad prevista para la implementacion de
laCeBal, el MEdeEC esta dirigido a empresas medianas
y grandes, que realizan actividades industriales, comer-
ciadles y/o de servicios y permitira, como primer paso, la
implementacion de una prueba piloto.

Circuito de presentacion de lainformacion: El circui-
to de presentacion previsto incluye la utilizacion de la
firmadigital o, en su defecto, firma electrénica.

Para ello se acordd con la AFIP & suministro del servicio
de autenticacion de los sujetos. Este sistema suple lafirma
digital y brindara alainformacién la seguridad informética
necesaria d momento de la presentacion y utilizacion,
potenciando | os recursos disponibles en e Estado.
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Prueba piloto: La prueba piloto se realizara con empre-
sas de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

Utilizacion dela informacion por partedelalGJ: La
Presidenta del BCRA y el Ministro de Justiciay Dere-
chos Humanos de la Nacion, firmaron un Convenio
Marco con la finalidad de intercambiar informacion
acorde a las necesidades y objetivos de ambos organis-
mos. Se avanza asi hacia el megjor aprovechamiento de
los recursos publicos y hacia la presentacion Unica de
los estados contables de las empresas para cubrir distin-
tas exigencias del Estado.

Informacion agregada: Desde finales de 2009 se esta
trabgjando con la AFIP para generar informacion agre-
gada, a partir de lainformacion de caracter contable que
se presenta en las Declaraciones juradas del impuesto a
las ganancias. Este procedimiento se utilizara hasta que
la CeBad cuente con una masa critica tal que permita la
generacion de informacién estadistica de calidad.

A partir de las gestiones realizadas se consensud la
remision por parte de la AFIP de un lote de informacion
gue, una vez analizada, permitira definir las distintas
especificaciones técnicas, €l circuito y periodicidad que
debera tener lainformacién arecibir. Previo ala utiliza-
cion de la informacién se procedera a la firma de un
acuerdo especifico para garantizar el secreto fiscal y €
intercambio fluido de los datos.

Otros avances. Se redizaron diferentes tareas necesa-
rias para €l desarrollo de los sistemas vinculados con €l
ingreso de la informacion y para del desarrollo del Por-
tal de la Central de Balances, a través del cua se podra
operar con la CeBal. Para la etapa previa a lanzamien-
to, se realizo6 un disefio que permita realizar la difusion
de la CeBal alos potenciales usuarios estableciendo un
canal de comunicacién directo.

Finalmente, cabe destacar que transparentar la informa-
cion financiera a través de la central de balances impor-
tard, sin duda, un cambio cultura que redundard en
beneficio de las empresas y empresarios y favorecera a
mejor funcionamiento del mercado de crédito en la
Republica Argentina.

IV.6.2.5 Central de Deudores

Se continud con la difusion de la informacidn contenida
en la Central de Deudores del Sistema Financiero, que
incluye datos vinculados con los deudores de las entida-
des financieras, las empresas no financieras emisoras de
tarjetas de crédito, los fideicomisos financieros y enti-
dades en liquidacién.

En esta central cada deudor es cdlificado segin las nor-
mas de clasificacion en diferentes situaciones en orden
decreciente de calidad, en razon directa d riesgo de inco-
brabilidad que se deriva de |as situaciones que presentan.

Esta informacion se distribuye en dos modalidades:

1) Mensualmente, mediante soporte Optico de distribu-
cién publica que incluye a los deudores con calificacion
crediticia irregular (situacion 3, 4, 5 6 6) o con deudas
superiores a $750.000 en el sistema financiero cualquie-
ra sea su calificacion crediticiay aquellos integrantes de
las carteras residuales que registren atrasos superiores a
180 dias en €l cumplimiento de sus obligaciones.

2) Conaultando € dtio web de Banco Centrd
(www.bcra.gov.ar).

Este soporte contiene ademés una aplicacién para con-
sultaen formaindividual .

V.6.2.6 Central de Cheques Rechazados

El BCRA continué difundiendo la Centrd de Cheques
Rechazados, que contiene lanémina de las personas fisicas
y juridicas del sector privado responsables de los rechazos
comprendidos y sus eventuales cancelaciones. La informa:
cion es difundida en & dtio web ded BCRA
(www.bcra.gov.ar) y es distribuida mensualmente en so-
porte optico. Los documentos devueltos incluidos en esta
Centra son difundidos de acuerdo con € siguiente criterio:

¢ L oscheques 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 comunicala cancelacion.

e L os cheques cancelados entre los 16 y 90 dias corri-
dos de la fecha de rechazo, son dados de baja a afio de
la fecha de pago, en la medida en que hayan sido infor-
mados por la entidad.

e L os cheques pagados a partir de los 91 dias corridos
de la fecha de rechazo son dados de bagja a los dos afios
de la fecha de cancelacion, en la medida en que hayan
sido informados por la entidad.

e L os cheques no cancelados son dados de bgjaalos 5
afos de la fecha de rechazo.

e Los cheques rechazados seran dados de baja de
acuerdo con los criterios establecidos en los dos prime-
ros puntos, en la medida que la entidad hubiere comuni-
cado el pago de las multas.

Al comparar |os rechazos informados en 2010 con los ddl
afio anterior se observa que éstos disminuyeron 19,43% en
cantidad y 8,54% en los montos rechazados.
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El 51,58% de los chegques rechazados en 2009 fueron
abonados, representando el 55,55% del monto total de
rechazos, mientras que en 2010 el 44,01% de los che-
ques rechazados fueron abonados, representando el
47,56% del monto total de rechazos (ver Cuadro 1V.10).

CuadroV.10

Cantidad de Personas con
Chegues Rechazados
Cantidad Monto Cantidad M onto Fisicas Juridicas Total
049

Afio 2010 Cheques Rechazados Chegques Pagados

354.995.167]

321.523.260) .
70.544| 323.724.169) .
62.296 297.605.826 .
66.557, 334.784.767] 26.767,

74.584| 383.574.831] 25.354 160.134.359]
71.736 408.267.752] 11.684 93.792.922]

Fuente: BCRA

1V.6.2.7 Central de Cuentacorrentistas | nhabilitados

La Central de Cuentacorrentistas Inhabilitados contiene la
noémina de las personas fisicas y juridicas del sector pri-
vado inhabilitadas para operar en cuenta corriente por
orden judicial, por no pago de las multas legamente
establecidas o por otros motivos legales. Es difundida con
acceso restringido a los bancos en @ sitio seguro que
Banco Central posee en internet.

Durante 2010 hubo 30.322 inhabilitaciones por no pago de
multas, de las cuaes 25.201 corresponden a personas fis-
casy 5.121 apersonasjuridicas. El afio findizd con 47.160
inhabilitaciones vigentes, 40.614 correspondientes a perso-
nasfisicasy 6.546 a personasjuridicas (ver Cuadro 1V.11).

Cuadro V.11

L ey N° 25.730,
Enero 2.401 500 2.901
Febrero 2.081 436 2.517
Marzo 2.134) 391 2.525]
Abril 2.375) 486 2.861]
Mayo 1.855 380 2.235
Junio 2.242 447 2.689
Julio 2.263 457 2.720
Agosto 2.096] 413 2.509]
Septiembre 1.937, 403 2.340)
Octubre 1.898 401 2.299
Noviembre 1.961] 420, 2.381]
Diciembre 1.958] 387 2.345]
Total 25.201 5.121 30.322]
Inhabilitaciones
vigentes al mes
dediciembrede
2010
(excluyendo | |
bajasy ceses) 40.614 6.546 47.160

Fuente: BCRA
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V. Administracion de Reservas

Conforme a la Carta Organica del Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA), las Reservas | nternaciona
les se componen (nicamente de activos de maxima liqui-
dez y solvencia, denominados en moneda extranjera y
oro. La politica de administracion de las Reservas Inter-
nacionales del BCRA tiene como objetivo optimizar e
rendimiento de las mismas, buscando la mejor combina-
cién entre riesgo y rentabilidad. Se prioriza la minimiza-
cién del riesgo, a través de la inversion en activos finan-
cieros con un alto grado de liquidez y con una minima
expaosicion a riesgo de crédito.

En 2010, € Banco Central continu6 con la politica de
invertir sus Reservas I nternacional es principal mente con
otras contrapartes oficiales y organismos internaciona-
les, lo que le permitié afrontar con solidez cualquier
incertidumbre respecto a sector financiero internacio-
nal. A su vez, mantuvo una importante liquidez en su
cartera, lo que le permitié afrontar sin sobresaltos un
contexto global de elevada incertidumbre y volatilidad
en el precio de los activos.

La importante acumulacion de Reservas Internacionales
de los dltimos afios le permite a pais contar con un
valioso seguro de liquidez. Este que brinda previsibili-
dad y disminuye cualquier efecto adverso negativo que
pueda generarse por situaciones de la coyunturainterna-
cional, tales como la reversién del flujo de capitales
hacialaregion.

En lo que hace a la exposicion en monedas diferentes a
ddlar, cabe recordar que desde mediados de 2008, cuando
d euro alcanzaba sus valores més atos con respecto d
ddlar, d BCRA habiareducido alamitad su exposicion en
esta moneda. Esto le permitié afrontar sin grandes sobre-
saltos durante todo € primer semestre de 2010, la fuerte
incertidumbre en torno a esa moneda, generada por la
situacién fiscal en agunos paises en la zona del euro, des-
tacandose € caso de Grecia en primer lugar, pero también
con turbulencias en Irlanda'y Portugal, y en menor medida
en Espafiaeltdia

A diferencia de afios anteriores, durante 2010 el Banco
Central prefirié mantener diariamente una mayor expo-
sicion en oro, con lo cual algunas operaciones de cober-
tura financiera no fueron renovadas a su vencimiento, lo
que permitié mejorar €l rendimiento en délares de las
Reservas Internacionales.

V.1 Composicion dela Cartera

Al 31 de diciembre de 2010, el stock de Reservas Inter-
nacionales del Banco Central ascendia a US$52.190
millones. De este monto, un 83% se encontraba inverti-
do en depositos a plazo, un 1% en titulos emitidos por
gobiernos y organismos supranacionales, un 9% en
divisasy cuentas alavista, un 2% en ddlares billetes en
el tesoro del BCRA y un 5% en oro (ver Gréfico V.1).

GréficoV.1
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V.2 Estrategias de Inversion

Durante 2010, la recuperacién de la economia mundial
continud liderada por €l crecimiento de los paises emer-
gentes. En efecto, mientras que en los paises desarrolla-
dos € ritmo del aumento de la actividad no garantizaba
aln una salida de las medidas de emergencia adoptadas
durante la crisis, en los paises emergentes comenzaron a
generalizarse politicas monetarias méas contractivas
apuntadas a contener una creciente inflacion.

Sin embargo, las turbulencias en los mercados de deuda
soberana en la zona del euro presentaron los desafios mas
importantes para la administracién de las Reservas Inter-
nacionales, sobre todo durante € primer semestre del afio.

En efecto, desde noviembre de 2009, la situacién fisca
de algunos paises europeos habia comenzado a generar
sefiales de alerta. En particular, era el caso de Grecia,
gue terminaria aguel afio con un déficit que triplicaba
las proyecciones iniciaes, dentro de un contexto de un
déficit fiscal crénico y siempre por encima de los limi-
tes del Tratado de Maastricht.

Las turbulencias financieras comenzaron a amenazar a
los paises de la zona del euro que arrastraban problemas
de competitividad, los cuales no pudieron responder ala
crisis econdmica con una depreciacion del tipo de cam-
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bio ni con mayor emisiéon monetaria; alavez, lafatade
un esguema de federalismo fisca entre los paises
miembros impidié distribuir los costos de afrontar la
crisis —como el salvatgie de los bancos y e mayor
desempleo— alo largo de laregién, agravando la situa-
cion de estos paises y su sustentabilidad fiscal. El caso
de Grecia se destaco por ser el mas alto entre los paises
con elevados déficits fiscales y ratios de deuda/PIB. El
problema de desconfianza se agudizo en dos momentos.
Primero, cuando se conocié que Grecia habria estado
subestimando € verdadero déficit. Segundo, cuando se
supo que el guste esperado por e gobierno era bastante
improbable de llevar a la practica en un contexto tan
deteriorado como €l de ese momento.

El stress en los mercados de titul os soberanos de aquellos
paises de la zona del euro con la situacion fisca més
comprometida se pudo observar en e costo de los segu-
ros de riesgo de crédito de estos paises. En ese momento,
la Unién Europea (UE) debi6 recurrir a medidas no tradi-
cionales paraintentar evitar el colapso de estos mercados.

A principios de mayo, la UE anuncié un plan de rescate
para Grecia por €110.000 millones. Tan solo una semana
después, la UE anunci6 la ampliacién de dicho plan a un
monto de €750.000 millones para garantizar laliquidez por
dos afios para los demas paises con dificultades fiscales. El
Banco Central Europeo (BCE) también reinstauré las
operaciones de liquidez ilimitada a 3 y 6 meses para los
bancos de la regién y comenzd a intervenir en e mercado
secundario de titulos (excepto para los paises mas grandes,
Italiay Espafia); dlo llevd a contener los spreads sobera
nos de crédito en un principio, aunque luego volvieron a
ubicarse en los niveles més dtos. Los planes de gpoyo de
laUE, asu vez, obligaron alos paises miembros a anunciar
politicas fiscales mas restrictivas.

Las tensiones financieras y los temores por la situacién
de la zona del euro llevaron a euro a caer hasta
US$1,18/euro en el segundo trimestre del afio, acumu-
lando una caida de casi un 20% respecto a los valores
que habia alcanzado en noviembre de 2009, previo a
que se desataralacrisisen laregion.

En ese momento el BCRA decidié mantener sin cam-
bios la posicién de su cartera. En efecto, € Banco Cen-
tral habia reducido a la mitad los euros de su cartera a
mediados de 2008, cuando €l euro se encontraba en sus
méximos niveles. Por o tanto, al momento de desenvol-
verse la crisis, la exposicion de la cartera era reducida
en relacion ala exposicion de afios anteriores y aguella
gue habia sido estimada como nivel de “neutralidad” en
relacion con los flujos de la balanza de pagos y la es-
tructura de la deuda externa.

En tanto, el crecimiento de la zona del euro continuaba
siendo impulsado por el desempefio de sus economias
més importantes, Alemania y Francia, y en particular
por lafortaleza del sector industrial.

Durante & segundo semestre del afio, la incertidumbre en
la zona del euro disminuyd, y € euro comenzd a recupe-
rar € terreno perdido. La decisiéon del BCE de intervenir
en € mercado secundario de titulos de estos paises tam-
bién empezd a dar resultados. Los spreads soberanos de
crédito tuvieron su mayor retroceso en aguellos paises
donde € gjuste fisca se encaminaba con més prisa.

La recuperacion en los niveles del euro contra € dolar
también encontré soporte en @ anuncio de la Reserva
Federal delos Estados Unidos (Fed) de un nuevo programa
de compra de activos por US$600.000 millones hasta junio
del 2011. El nuevo programa dio inicio a la segunda fase
de esta palitica, una caida en las tasas de interés de Estados
Unidos, y una depreciacion del dolar frente a las principa-
les monedas.

En efecto, con € empleo ain relegado, la inflacion
subyacente alcanzando los niveles mas bajos desde
1961 y la actividad del sector inmobiliario alin en torno
a los minimos histéricos, la Fed incrementd en
US$240.000 millones su tenencia en titulos del Tesoro a
lo largo de los ultimos cinco meses del afio, una inter-
vencion que representd en promedio un 50% del volu-
men negociado en el mercado secundario. Dicha medida
arrastré a las tasas de corto plazo de Estados Unidos a
caer hasta niveles alln menores a los minimos que habi-
an alcanzado durante la dltima crisis internaciona. En
tanto, el gobierno de ese pais lograba a fin de afio un
acuerdo con el partido opositor para extender gran parte
de los estimulos fiscales por dos afios mas.

Sin embargo, las tasas se mantuvieron muy volé&tiles
durante todo e afio, reflejando la delicada situacion
internacional y los problemas de EE.UU. para recuperar
una senda sostenida de crecimiento.

En este contexto, con tasas de interés en minimos histéri-
cos y eevada volatilidad de las monedas, € BCRA man-
tuvo posiciones liquidas y una duracién muy bagja de las
Reservas Internacionales, ante |os riesgos asimétricos que
resultarian de movimientos de tasas con mayor riesgo de
pérdida de capital. La madurez de la cartera se mantuvo
durante todo € afio en los niveles menores a 30 dias a-
canzados hacia fines de 2009 (ver Grafico V.2).
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Gréfico V.2
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La cartera de inversiones continud evitando la exposi-
cion a instrumentos que pudieran tener significativos
riesgos de mercado, manteniéndose al margen de los
titulos que tuvieran vinculacién ya sea directa o indirec-
tamente con el sector inmobiliario de Estados Unidos.
Todas las inversiones fueron canalizadas a través de
bancos centrales y organismos internacionaes, ademés
de evitar exposicion alos titulos de paises con las mayo-
res dificultades fiscales.

En 2010, los niveles de las tasas de interés para las coloca
ciones de corto plazo se ubicaron en torno a los minimos
del afio anterior, en € rango de 0,15% a 0,20%, en linea
con latasa de referencia de EE.UU. —que se encuentra en
minimos histéricos—, en € rango de 0 a 0,25%.

Al igua que en 2008 y en 2009, los momentos de maxi-
ma tension en los mercados financieros resultaron en
disrupciones en los mercados cambiarios y de futuros,
generando un diferencia de tasa importante entre € tipo
de cambio contado y a futuro en ciertas ocasiones. La
necesidad de délaresy la aversion a riego privado provo-
¢6 nuevas oportunidades de arbitrgje. El Banco Central
aprovech6 tales oportunidades realizando operaciones en
francos suizos por un total de US$3.300 millones a una
tasa promedio de rendimiento implicita del 0,8% anud.
Con un spread de +50 puntos basicos por sobre la mejor
tasa ofrecida en ese momento para colocaciones en dola
res a mismo plazo, esto se tradujo en una ganancia por
sobre las colocaciones que se hubiesen redlizado en €
mercado monetario de US$5,4 millones.

En este contexto de elevada incertidumbre, el BCRA
prefirié también buscar en el oro una mayor exposicion
para mejorar € rendimiento de la cartera. A partir del
segundo trimestre del afio, dejo vencer los derivados de
cobertura financiera sobre una parte de la cartera, y de
este modo fue incrementando gradualmente su exposi-
cion desde 1,5% hasta 3,5% a fin de afio.

La posicion en oro fisico del BCRA cerrd € afio en un
valor estimado en US$2.500 millones, es decir, con una
revalorizacion de casi US$1.400 millones, en términos
netos, desde su compra a principios de 2004.

V.3 Rendimiento de las Reservas

Las Resarvas Internacionales estan compuestas por ins-
trumentos denominados en diversas monedas donde €
ddlar estadounidense es la més importante, seguida en
menor medida por € euro. Su rendimiento expresado en
ddlares estadounidenses conjuga los rendimientos en cada
una de las monedas en que seinvierte y las revaluaciones
0 depreciaciones de estas monedas frente a dolar.

En este sentido, las Reservas Internacionales del Banco
Central mostraron durante el 2010 un resultado positivo
estimado en US$246 millones, equivalente a un 0,44%
anual sobre € stock promedio del afio, de los cuales
US$104 millones correspondieron a rendimiento de los
bonos y colocaciones a plazo, y US$142 millones a la
revaluacion que tuvieron las principales monedas con
respecto al délar estadounidense.

La fuerte suba en el precio del oro contribuyd, en térmi-
nos netos, con US$394 millones, mas que compensando
el impacto de la caida en €l precio del euro (-US$279
millones) sobre las reservas y convirtiéndose asi en la
principa contribucién a resultado en délares de la car-
tera paratodo €l afio.

La cartera de las Reservas Internacionales denominada
en dblares estadounidenses (87% del total) tuvo un
rendimiento anual de 0,21% en ddlares, mientras que la
cartera denominada en euros (8% del total) tuvo un
rendimiento de 0,51% en dicha moneda. En compara-
cién, durante 2010 el rendimiento de las Letras del Te-
soro de EE.UU. a 3 meses de plazo se ubicd en 0,13%
(ver Gréfico V.3).

GréficoV.3
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VI. Sistema de Pagos

El Sistema Nacional de Pagos (SNP) continta exhibien-
do un gradual desarrollo, con mejoras en su alcance y
diversificacion en cuanto a instrumentos de pago utili-
zados. Si bien e efectivo se mantiene como el medio de
pago de mayor utilizacién, las circunstancias descritas
tienden a favorecer la cadena de pagos de la economia
dotandola de mayor agilidad y seguridad.

En e marco de la Compensacién Federal Uniforme
(CFU) @ Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA) reglament6 la estandarizacion de los certifica
dos de deposito a plazo fijo nominativos, dado que
existian modelos de documentos de plazo fijo de diver-
sas medidas y disefios, los cuales presentaban escasas 0
nulas medidas de seguridad. Los nuevos modelos de
plazo fijo han sido estandarizados sobre la base de los
disefios y medidas de seguridad estipulados para los
cheques, lo cual permite a las entidades depositarias
contar con mayores herramientas para la verificacion y
control de este tipo de documentos y resulta un medio
de prevencién de posibles fraudes. La mencionada me-
dida conlleva a una transmision y captura mas adecuada
de las respectivas imagenes evitando, de esta forma,
ocasionales inconvenientes a los usuarios.

Asimismo, como medida de seguridad adicional para
optimizar la compensacion electronica de documentos,
se implementd un reservorio donde se encuentran dis-
ponibles las imégenes de todos los documentos com-
pensados, para su consulta por parte de las entidades
financieras. Esta herramienta permite agilizar las tareas
posteriores derivadas de la gestion de la operatoria de
cheques, favoreciendo asi €l desarrollo de la CFU.

Actuamente solo se trasmiten las imagenes de los cheques
gue se compensan por un valor mayor a $5.000. Se espera
que € uso de este mecanismo moderno de consulta por
parte del conjunto de entidades estimule € proceso de
bancarizacion en la sociedad, ya que este servicio implica
un procedimiento mas transparente, seguro y eficaz parala
gestion de cobro de los documentos compensables. En
tanto, los tiempos operativos se ven mejorados ya que las
entidades financieras cuentan con una herramienta &gil
tanto parala gestion propia de la compensacion, como para
la atencion de requerimientos de clientes que, por agun
motivo, soliciten a los bancos acceder a la imagen de los
cheques debitados de su cuenta.

Como valor agregado, cabe sefidar que esta herramienta
posiciona a todas las entidades del sistema financiero en
una Unica plataforma centralizada de Ultima generacion,

gue brinda servicio, y acceso a la informacion en el
mismo momento desde cualquier punto del pais.

Por otra parte, con e objeto de extender los niveles de
bancarizacion de la poblacion, € BCRA cred un nuevo
instrumento bancario denominado Cuenta Gratuita Uni-
versal (CGU). Su caracteristica principal es que no tiene
costos de emision, ni de mantenimiento y esté disponible
para todas agquellas personas mayores de edad que no
tengan otra cuenta bancaria. La CGU solo puede consti-
tuirse en pesos y tiene asociada una tarjeta de débito. Esta
cuenta no admite que e total de acreditaciones —
depdsitos en efectivo, en cheques, transferencias, etc—
supere los $10.000 en € mes, con € fin de evitar opera-
ciones de lavado de dinero. A partir del 18 de octubre de
2010 todos los bancos y otras entidades financieras que
posean en su red més de 10 cgeros autométicos estan
obligados a ofrecer esta nueva cuentaa publico.

De igual modo, y con € fin de estimular € uso de las
transferencias bancarias y desdentar la utilizacion de
dinero en efectivo se implement6 un sistema transparente
por el cua cada cliente puede conocer €l costo de redlizar
transferencias de una cuenta bancaria a otra. Este nuevo
sistema entr6 en vigenciael 1 de noviembre de 2010.

Desde entonces, las transferencias que realizan 10s titu-
lares de cuentas bancarias a través de Internet (home
banking) o cajeros autométicos hasta $10.000 diarios
son gratuitas. Las comisiones por las transferencias
realizadas por esas vias, que superan los $10.000 dia-
rios, no pueden ser mayores al 50% del costo que cada
banco establece para las transferencias efectuadas por
ventanilla en sus sucursales. Estas Ultimas tienen un
tope maximo en funcién del importe de la operacion:
hasta $50.000 la comision méxima es de $5, entre
$50.000 y $100.000 €l costo maximo es de $10, mien-
tras que para transacciones mayores a $100.000, es de
$300. A estas comisiones se suman los cargos por co-
bertura geogréfica, que corresponde cobrar en e caso
gue la entidad que recibe la transferencia se encuentre
en una zona donde no haya més de dos bancos.

Con similar objetivo, en € Ultimo trimestre de 2010 se
iniciaron los trabajos de evaluacién para laimplementa
cion de un servicio de transferencias inmediatas de
fondos. Dicho mecanismo, implementado durante los
meses de abril y mayo de 2011, permite que las transfe-
rencias originadas los dias hébiles de 8 a 18 hs a través
de cgjeros automédticos o por home banking se acrediten
de formainmediata en la cuenta del destinatario.
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Otra medida tendiente a reducir la utilizacion de dinero
en efectivo y aumentar la seguridad en las operaciones
bancarias, es la instrumentacion de un medio de pago
denominado Cheque Cancelatorio. Su funcionamiento
es asimilable a dinero en efectivo, ya que brinda segu-
ridad y eficacia tanto a quienes o otorgan como a quie-
nes lo reciben.

Los cheques cancelatorios son gratuitos y se pueden
conseguir en todas las entidades financieras del pais.
Los mismos pueden ser librados en pesos o délares,
auque estos Ultimos sdlo pueden utilizarse en operacio-
nes de compraventa de inmuebles. Los cheques cancela
torios pueden ser librados en pesos desde $5.000 hasta
$400.000 y en dblares desde US$2.500 hasta
US$100.000. La persona fisica o juridica que desee
obtenerlos debe solicitarlos en el banco en donde tenga
unacuentay su firmaregistrada. La legitimidad de estos
instrumentos puede verificarse a través de un sistema de
consultas habilitado en e stio web del BCRA
(www.bcra.gov.ar).

V1.1 Evolucién delos M edios de Pago
VI1.1.1 Medio Electrénico de Pagos (MEP)

El Banco Central es €l propietario y administrador del
Medio Electrénico de Pagos (MEP) siendo éste un sis-
tema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real (LBTR) que
fuelanzado en € afio 1997.

Este sistema permite que, alo largo de un ciclo operacional
prolongado (de 8:00 a 20:00 horas), |os participantes reali-
cen transferencias en tiempo real afectando sus cuentas en
e BCRA. También brinda a los participantes informacion
en tiempo real sobre las acreditaciones recibidas en sus
cuentasy los fondos disponibles en las mismas.

En e sistema MEP también se liquidan, en las cuentas
corrientes de las entidades, 1as operaciones de compen-
sacién que readlizan las Camaras Electronicas de Com-
pensacion (CEC) de alto y bago vaor. Asimismo se
liquidan saldos netos de transacciones realizadas me-
diante la utilizacion de los siguientes medios de pago:
cheques, débito directo para € pago de facturas de ser-
vicios y cuotas fijas, transferencias para la acreditacion
en cuentas de salarios, pago a proveedores y movimien-
tos de fondos entre cuentas.

Ademas, se cursan através del MEP las operaciones que
las entidades realizan con e Banco Central (Ej. Opera-
ciones de Convenio ALADI, Venta de Divisas contra
Cuentas Corrientes en BCRA, Chegues Cancela rios,
solicitud de billetes, transferencias ANSES, etc.).

Durante 2010 se computaron 1.412.350 operaciones
cursadas a través del MEP por un monto aproximado de
$4.427 miles de millones, lo que hace un promedio
mensual de méas 117.695 operaciones y $368.888 millo-
nes, respectivamente.

V1.1.2 Documentos Compensados y Rechazados
Nominados en Pesos

En 2010 las Camaras de Compensaciéon Electronicas
(CEC) procesaron aproximadamente 93,5 millones de
cheques, por un total de $829.000 millones.

El promedio mensua de cheques truncados, que no
requieren el envio de laimagen a banco girado (montos
de hasta $ 5.000), se ubic6 en 78% del total de los do-
cumentos compensados.

En el transcurso del afio, la cantidad de cheques rechaza
dos (por diferentes causales) se mantuvo en e orden de
2,3% del total de cheques presentados a compensacion.

VI1.1.3 Transferencias Minoristas en Pesos

Como consecuencia de la politica de costos implemen-
tada por el BCRA, la cantidad de transferencias mino-
ristas operadas a través de las cAmaras electronicas de
compensacion mostré una notable aceleracion de la
tendencia creciente registrada en los Ultimos afios. En
efecto, los montos transferidos a nivel minorista desde
el dltimo trimestre de 2010 han aumentado considera-
blemente (ver Cuadro V1.1).

CuadroVI.1.1

Enero 1.023.947 7.003.805.822,10
Febrero 998.676 6.394.329.063,81
Marzo 1.358.369 7.966.560.435,56
Abril 1.096.664 7.339.696.527,44
Mayo 1.133.689 7.906.808.469,10
Junio 1.196.051 7.489.605.246,38
Julio 1.233.630 8.753.927.011,18
Agosto 1.300.204 9.391.100.586,87
Septiembre 1.295.978 9.483.031.565,87
Octubre 1.267.109 9.036.129.590,74
Noviembre 1.457.846 11.713.120.212,32
Diciembre 1.607.876 16.830.652.579,29
Total 14.970.039 109.308.767.111
Fuente: BCRA

Las transferencias eectronicas (a través de “home ban-
king”, cajeros autométicos y cdmaras compensadoras) se
incrementaron en aproximadamente 50% en cantidad y
90% en montos desde € inicio del afio hasta € mes de
junio. De dichas transferencias, mas del 90% correspon-
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den a montos de hasta $50.000, lo cual cumple con €
objetivo de favorecer con las nuevas medidas al sector de
la poblacién que realiza transferencias de menor cuantia.

V1.1.4 Débitos Directos

En 2010 continu6 ampliandose la utilizacion de los
débitos directos, principamente aquellos preacordados
para €l pago de servicios (luz, teléfono, television por
cable, etc.) por parte de las empresas y las familias. En
el ano se registraron 41,3 millones de operaciones de
debito directo por $51.300 millones, lo que implico un
incremento de 16% en la cantidad de operaciones res-
pecto a afio anterior (ver Cuadro V1.2).

abandono de la convertibilidad hasta € afio 2009, inclu-
sive. Asi, en € periodo 2002-2009 se registraron los
siguientes incrementos en términos de cantidad: 2002:
111,5 millones de billetes; 2003: 198,1 millones de
billetes; 2004: 167,0 millones de billetes; 2005: 162,6
millones de hilletes; 2006: 168,9 millones de billetes;
2007: 223,1 millones de billetes; 2008: 181,1 millones
de billetes, y 2009: 243,1 millones de billetes.

El comportamiento mostrado por la circulacion de bille-
tes en estos afios, y puntualmente en el afio 2010, permi-
te afirmar que el BCRA ha respondido a una creciente
demanda de numerario impreso producto de las mayores
transacciones que se llevan a cabo en una economia en
crecimiento.

CuadroVI.2
Débitos Directos Respecto a las monedas, a 31 de diciembre de 2010
habia en circulacién 6.649,3 millones de unidades, mos-
trando un aumento de 635,3 millones de piezas metdli-
Enero 3.106.553 3.321.276.852,75 cas (10,6%) respecto del afio anterior. En tanto, el mon-
Febrero 3.264.009 3.018.357.226.79 to de las monedas en circulacion se increment6 en 338,4
Marzo 3.694.046 3.431.935.184,89 millones (21,6%%; ver Cuadro V1.3).
Abril 3.303.521 3.815.607.517,92 ——— ——— -
Mayo 3423269 4.238.624.023.37 Circulacion y Disponibi |_ ad de Billetesy Monedas
en millones
Junio 3.580.432 4.564.672.884,57
Julio 3.459.606 4.768.243.975,22 Circulacién
Agosto 3.567.017 4.948.024.427,90 Billetes
Unidadk 1.577,8] 1.820,9 2.214,6) 21,6}
Septiembre 3.531.508 4.862.350.061,68 e T BT T BRI 71
Octubre 3.359.445 4.779.893.806,17 Monedas
- Unidades 5.188,2 6.014,0 6.649,3| 10,6}
Noviembre 3.602.556 4.902.801.713,44 Posos 1202015600 19074 216
Diciembre 3.436.407 4.632.018.553,74 gﬁﬁ;?nibilidadam BCRA
| es
Total 41.328.369 51.283.806.228 Unidades 2278 126,0 36,7 70,9
Fuente: BCRA Pesos 16.224,2 8.982,9 98,6 -98,9
) Monedas
Unidades 32,8 87,8 218,5 148,8|
. . Pesos 16,3 43,0 153,8| 257 4]
VI.1.5 Efectivo, Billetesy Monedas NOTA. datos dl Gltimo dia habil de cada o
Fuente: BCRA

Emision y Circulacion Monetaria

En cumplimiento de lo estipulado en su Carta Orgénica, €
Banco Centra de la Republica Argentina (BCRA) tiene a
Su cargo, entre otras funciones, determinar las necesidades
de numerario —billetes y monedas— asi como también
planificar los procesos de impresion y acufiacion, de modo
de satisfacer en tiempo y forma la demanda de numerario,
proveniente del publico y los bancos.

Al 31 de diciembre de 2010 habia en circulacion 2.214,6
millones de billetes, registrando un incremento de 393,7
millones de unidades (21,6%) respecto del afio 2009. En
términos de monto, la circulacion de numerario impreso
seincrement6 en $26.113,3 millones (27,1%).

Se destaca que la cantidad de billetes volcados a la cir-
culacion en 2010 es notoriamente superior a volumen
incorporado anualmente al circuito monetario desde €l

Cabe sefialar que durante el afio 2009 se volcaron a
circuito monetario 825,8 millones de monedas, en tanto
en €l resto del periodo 2002-2008 las cantidades incor-
poradas a la circulacion en forma anual fueron menores
alas delos afios 2009 y 2010. Si bien el comportamien-
to alo largo del periodo mencionado no fue regular, €l
Banco Central de la Republica Argentina hatomado una
serie de medidas conducentes todas €ellas a satisfacer la
demanda por parte del pablico y de los bancos.

Asi la circulacion de billetes y monedas en manos de
publico y bancos alcanzd $124.520 millones a 30 di-
ciembre de 2010, de los cuales $122.612,6 millones
correspondieron a hilletes y $1.907,4 millones a mone-
das. Esto representa un crecimiento del agregado mone-
tario equivalente a $26.454,7 millones (27%) respecto a
31 de diciembre de 2009.
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Disponibilidad de Billetesy M onedas

Al 30 de diciembre de 2010, € total de billetes que se
encontraban en los tesoros del Banco Central (Sede
Central y Agencias Regionales; billetes nuevos y buen
uso) mostré una notoria caida respecto del afio anterior.
En términos absolutos, dicha disminucion equivale a
89,3 millones de unidades. Cabe mencionar que excepto
en € hillete de $2 —cuyas disponibilidades crecieron
por encima del 280%—, en |os restantes valores la baja
fue muy pronunciada: entre 88,6% en €l billete de $20 y
99,8% en €l hillete de $100. En 2010, y por cuarto afio
consecutivo, las disponibilidades de billetes han mos-
trado caidas. Ello reflgja € creciente esfuerzo de redis-
tribucion de circulante hacia el piblico y los bancos
realizado por esta Institucion.

En tanto, por segundo afio consecutivo se produjo a
nivel global una recomposicién en el stock de monedas.
Asi, en el periodo bgjo andlisis las disponibilidades
totales de piezas metalicas crecieron 148,8%. En dicho
resultado influyé el crecimiento evidenciado por la
moneda de $0,50 cuyo stock a 30 de diciembre de 2010
alcanz6 a 40 millones de piezas, mientras que a 30 de
diciembre de 2009 sus existencias habian alcanzado a 2
millones de unidades. También la pieza metélica de $1
mostré una suba de 293,4% en el mismo periodo. En
este caso, también se reafirma el esfuerzo por abastecer
adecuadamente las necesidades de circulante en sus
diferentes formas y denominaciones.

Adquisicionesy Contrataciones

Papel para laimpresion de billetes

Mediante licitacion pablica N° 28/10 se dio tramite ala
adquisicién de 47.000.000 millones de hojas de papel
para la impresién de 1.316 millones de billetes de $5,
$10, $20, $50 y $100.

Cospeles

Durante €l afio 2010 se dio inicio a los tramites de ad-
quisicion de 1.136 millones de cospeles, conforme el
siguiente detalle: 110 millones de cospeles de $0,05;
255 millones de cospeles de $0,10; 175 millones de
cospeles de $0,25; 146 millones de cospeles de $0,50;
150 millones de cospeles de $1; y 300 millones de cos-
peles de $2.

Impresion de billetes

Fueron suscriptos contratos con la Sociedad del Estado
Casa de Moneda para la impresion de 480 millones de
billetes de todas las denominaciones y con la UTE confor-
mada por la Ceca Nacional y la Casa da Moeda do Brasil
paralaimpresion de 130 millones de hilletes de $100.

Tesoro de Operaciones

Ademas de las operaciones correspondientes aingreso y
egreso de hilletes de curso legal, se llevaron a cabo
diversas operatorias en divisas:

e Se recibieron del Federal Reserve Bank of New
Y ork, la cantidad de US$601,6 millones.

o Por operaciones concertadas con diversos bancos, se
abonaron US$1.117,2 millones.

e Se continudé con la operatoria iniciada en € afio
2002, através de la cual, en los casos de BODEN 2012
y 2013, e Banco Central aboné US$130,1 millones a
diversas entidades financierasy Cajade Vaores SA.

Operaciones con Bancos

A efectos de asegurar e norma funcionamiento de las
operaciones interbancarias y |os tesoros de las entidades,
durante 2010, se redizaron 6.556 operaciones por pagos a
entidades financieras, compensacion interbancaria, recep-
cion de depositos de hilletes buen uso y deteriorados,
operativos y declaracion de excedentes. Estas operaciones
implican mantener una apropiada circulacion del efectivo
entre entidades, tanto en términos de cantidad como de
calidad delos billetes.

Los pagos mayores en efectivo alcanzaron a 721,9 mi-
[lones de hilletes por un total de $38.439,2 millones. En
tanto, a través de la compensacion interbancaria se abo-
naron 78,6 millones de hilletes por un total de $7.891,0
millones. Por excedentes declarados en la compensacion
interbancaria, las operaciones totalizaron 77,3 millones
de billetes por un total de $7.730,1 millones. Se recibie-
ron en depdsitos 93,4 millones de hilletes deteriorados
por un total de $2.285,2 millones y 152,9 millones de
billetes de buen uso por un total de $13.558,0 millones.

Operaciones Generales

En 2010 se recibieron 368 cheques de terceros, relacio-
nados con operaciones donde intervienen distintas &reas
del BCRA y 16.190 depdsitos en efectivo (por tramita
cién de oficios judiciales, reproduccion de material de
biblioteca, cobro de multas, por certificacion de firmas,
venta de disquetes, de monedas conmemorativas, etc.)

Asimismo, se abonaron 354 cheques del Banco Central
y se realizaron 381 operaciones de pagos diversos (jubi-
lados, personal, garantias, pasantias, etc.)

Ademas, se efectuaron 96.480 operaciones en cajas de
cambio al persona por un total de 9,8 millones de mo-
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nedas y 2 millones de billetes por $5,7 y $23 millones,
respectivamente.

Procesamiento de Monedas

Se recontaron, verificaron y depuraron 121,3 millones de
unidades. Las mismas fueron recibidas de distintos pro-
veedores y entidades financieras, como asi también a
través de empresas de transporte ferroviario y colectivo.

Asimismo, se encartucharon 39 millones de monedas de
distintas denominaciones, con € fin de abastecer todas las
necesidades internas.

Recepcién, Pago y Atesoramiento de Monedas

En este rubro, se destacan un conjunto de actividades
destinadas a mantener y canalizar de manera fluida €l
circulante en monedas al publico. El Tesoro del Banco
Centra recibié 372,1 millones de monedas entregadas
por la Casa de Moneda de Argentina, como asi también
102,6 millones de monedas de | os proveedores externos.

Por otra parte, durante el afio 2010 se realizaron conve-
nios con empresas de diferentes ramos —ferrocarriles,
lineas de colectivos y distribuidoras de diarios, revistas y
afines—, a efectos de poder llevar a publico en genera
una mayor cantidad de metalico. Debido a €ello, se reci-
bieron de empresas de colectivos, en concepto de canje,
25,7 millones de monedas, las cuaes se depuraron y
acondicionaron para su vuelta alacirculacion. Asimismo,
se entregaron a empresas de ferrocarriles y distribuidoras
de diarios 19,9 y 5 millones de unidades, respectivamen-
te. Asimismo, se realizaron pagos a entidades financieras
de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires e interior del
pais por un total de 586,4 millones de monedas.

En otro orden, a fin de poder abastecer directamente a
publico y aumentar la cantidad de metélico en e mercado,
d BCRA dispuso abrir en las terminales ferroviarias mas
importantes de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires dos
Centros de Canje de Metdlico en & mes de agosto de 2008
(Centros de Retiro y de Once) y uno en & mes de septiem-
bre del mismo afio (Centro de Constitucion).

Durante € afio 2010, en dichas ventanillas, se entrega
ron un total de 18,3 millones de monedas (15,8 millones
y 26 millones en los centros de Retiro, Once y Constitu-
cidn, respectivamente).

Clasificacion de Numerario
Esta funcién esta relacionada con la necesidad de de-

terminar la aptitud de los billetes para continuar o no en
circulacion. Con un parque de 3 maquinas en funciona-

miento, se procesaron 45 millones de bhilletes, de los
cuales 1,1 millones fueron destruidos autométicamente,
43,7 millones resultaron numerarios de buen uso apto
para circular y 200.000 deteriorados. Del total de bille-
tes procesados, se detectaron 17 hilletes faltantes, 24
sobrantes, 26 falsosy 5 sin valor.

Registro de Numerario Apécrifo

Se recibieron 46.989 billetes falsos (41.383 de la linea
peso y 5.606 de lalinea délar estadounidense) de distin-
tos valores presentados por entidades financieras y rete-
nidos por e Banco Central, habiéndose llevado a cabo
la verificacion de todos los g emplares.

Controles de Calidad y Especificaciones Técnicas del
Numerario

En 2010 se redizaron los controles de cdidad de: 10
entregas de papel para la impresion de billetes, 42 en-
tregas de monedas o cospeles para la acufiacion de mo-
nedas, 42 muestras de cheques presentadas por |os ban-
cos para su homologacion y diversos materiales que
adquirio la Ingtitucién.

Como es habitual, se elaboraron las especificaciones
técnicas parala adquisicion de papel y cospeles, asi como
también para la impresion de billetes y acufiacion de
monedas. Asimismo, con motivo de la contratacion de la
impresion de billetes en €l exterior, se realizaron los con-
troles de calidad pertinentes.

Estudios Periciales

Durante &l afio 2010 se llevaron a cabo estudios pericia-
les sobre billetes y cheques a solicitud del Poder Judi-
cia de la Nacion (PIN) y de otras dependencias del
Banco Central. Se resolvieron 230 casos complejos de
reconocimiento de hilletes deteriorados (quemados,
dafiados y de dudosa legitimidad) por un total de
$479.775.

Otros Estudios

A lo largo de afio se redlizaron estudios sobre sustratos y
elementos de seguridad para billetes; pruebas de laborato-
rio sobre muestras de nuevos productos,; y estudios sobre
falsificaciones en e pais. Asmismo, se implementaron
las normas IRAM e ISO relacionadas con € control por
varigbles y atributos para las préximas adquisiciones. Y
se puso en pleno funcionamiento nuevo equipamiento
para e control de calidad de monedasy cospeles.

Asimismo, se colabord con laimplementacion y control de
calidad del Chegue Cancelatorio, instrumento reintrodu-
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cido por e BCRA para facilitar las transacciones de
mayor valor evitando el uso de efectivo.

Coalaboracion con Organismos I nstitucionales

A requerimiento de las distintas dependencias y atitulo
de colaboracion, sellevaron a cabo las siguientes tareas:

Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social: Con-
trol de calidad, en lo atinente a medidas de seguridad, de
formularios de diverso tipo, adquiridos por ese Ministerio.

Escuela de Cadetes de la Policia Federal Argentina:
Se recibio a tres grupos de cadetes de tercer afio del
Escalafon Seguridad Especialidad Pericias de la Escuela
de Cadetes de la Policia Federal Argentina. Los grupos
recibidos, estaban integrados por estudiantes avanzados
en lalnvestigacion Cientifica del Delito. Lafinalidad de
la visita fue interiorizarlos acerca de la falsificacion de
moneda y documentos de valor en € paisy de la labor
pericia desarrollada en nuestro laboratorio alos fines de
la determinacion de autenticidad o falsedad y caracteris-
ticas de valores cuestionados.

Banco de la Provincia de Buenos Aires y Banco de la
Nacion Argentina: Se realiz6 e control de calidad de
medallas de oro y de plata adquiridas por esas institu-
ciones para entregar a su personal.

V1.2 Emisiones Numismaticas

El 31 de Mayo de 2010 el Banco Central de la Republi-
ca Argentina cumplio €l 75° Aniversario de su creacion.
En el marco de los actos alusivos a dicho acontecimien-
to, el Directorio de la Institucion autorizd la emision de
una serie de monedas conmemorativas, compuesta por
gemplares de oro, de plata y de cuproniquel. El lanza-
miento de las monedas de cuproniquel calidad circula
cion de $2 se efectud el 31 de mayo de 2010, comple-
tandose la emision de la serie €l 29 de junio de 2010 con
las piezas de oro y de plata en calidad “proof”.

En e marco de los festejos del Bicentenario de la Revo-
lucion de Mayo, propiciados por la Secretaria General
de la Presidencia de la Nacion, el BCRA particip6 con
laemision, € 4 de junio de 2010, de una serie de mone-
das conmemorativas de circulacion de $1 que integra €l
circulante actual, lo que le confiere €l carécter de medio
de pago. La serie esta compuesta por cinco (5) versiones
gue evocan distintas regiones geogréficas de nuestro
pais, con lafinalidad de concederle un sentido federal a
laemision. Los motivos de | os disefios de los anversos y
reverso comun, se describen a continuacion:

Anver sos.

Pucara de Tilcara — Region noroeste — Provincia de
Jujuy: Es una fortaleza construida por los tilcaras para
defenderse de los atagues, en un punto estratégico sobre
la Quebrada de Humahuaca, a sur de la ciudad de Til-
cara. Se la denomina Capital Argqueoldgicade la provin-
ciadebido a que cuenta con el Pucara.

El Palmar - Regién noreste - Provincia de Entre Rios:
El Parque Naciona El Pamar, con una extensién de
8.500 hectareas, preserva como formacion emblematica
la palmera Yatay, especie autéctona, resguardando la
mayor concentracion dentro de la provincia.

Aconcagua - Regién de Cuyo - Provincia de Mendoza:
Forma parte de la Cordillera de Los Andes. Esta empla-
zado dentro del Parque Provincial Aconcagua, € cual
presenta cimas que superan los 5.000 metros, hasta
alcanzar su maxima expresion en la cumbre norte del
cerro Aconcagua (6.962 metros).

Mar del Plata - Region pampeana - Provincia de Bue-
nos Aires: Centro balneario y puerto ubicado en la costa
del Mar Argentino, a 404 km a sudeste de la ciudad de
Buenos Aires. Las esculturas de los Lobos Marinos,
obra de José Fioravanti de 1940. Son € simbolo de la
ciudad y su localizacién se debe a los antiguos asenta-
mientos de estos mamiferos.

Glaciar Perito Moreno - Region patagénica - Provin-
cia de Santa Cruz El Parque Nacional Los Glaciares
comprende una superficie de 7.178 km? fue declarado
Patrimonio Natural Mundial por la UNESO (Organiza-
cién de las Naciones Unidas para la Educacion, la Cien-
ciay la Cultura) en el afio 1981. El glaciar se extiende
sobre el brazo sur del Lago Argentino y fue bautizado
con ese nombre en honor a Francisco P. Moreno, activo
explorador de lazona austral de nuestro pais.

Reverso:

Es la representacion del sol naciente como simbolo de
nuestra patria en constante crecimiento. Evoca los 200
afios de la Revolucion de Mayo

En tanto, el Directorio del Banco Central resolvid ad-
herir a Programa de Monedas Conmemorativas del
Mundial de Fatbol de Sudafrica 2010 con la emision de
monedas de oro y de plata, cuyo lanzamiento se efectud
€l 25 dejunio de 2010. Asimismo, se resolvio la partici-
pacion de nuestro pais en la VIII Serie |beroamericana
de Monedas Conmemorativas, bajo el lema “Monedas
Histéricas |beroamericanas’, con una moneda de plata
emitidael 16 de diciembre de 2010.
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Esta Ultima serie mencionada forma parte de un pro-
grama internacional de monedas, iniciado a cumplirse
e V Centenario del Descubrimiento de América, y del
cual ya se han emitido siete Series, de las que nuestro
pais ha participado junto con Espafia, Portuga y diver-
sos paises de Latinoamérica.

Servicio de Intercambio de Numerario con Bancos
Centralesy Emisoresdetodo el Mundo

En e transcurso de 2010 se recibieron los siguientes
especimenes en relacion a servicio de intercambio de
numerario entre bancos centrales:

Intercambio de Numerario con Bancos Centrales

Banco de México

Banco Naciond de Serbia -
Banco de Polonia - 13|
Banco Nacional de Kgastan -
Banco Central de Brasil

Banco Naciona Danés

Banco Central de China (Taiwan)
Banco Central de Sri Lanka
Banco de la Reserva de Sudéfrica -
Total 25 14
Fuente: BCRA

N

[y

AR IDIMIN

V1.3 Cuentas Corrientesen € Banco Central

El Banco Central llevo a cabo la administracion de las
cuentas corrientes y especiales abiertas en la Institucion,
controlando el cumplimiento de la normativa vigente, la
inexistencia de giros en descubierto y la observacion de
los requerimientos formales en la integracion de los
instrumentos de pago, establecidos en laley de cheques
y demas disposiciones legales.

Asimismo, se dio curso alas solicitudes de aperturas y/o
cierres de cuentas corrientes interpuestas por |os intere-
sados o por las instancias operativas internas pertinen-
tes, previa verificacion del cumplimiento de la normati-
va establecida al respecto.

Durante 2010 se transfirieron aproximadamente $80
millones en 795 registraciones a favor del Fondo Nacio-
nal para la Integracion de Personas con Discapacidad,
proveniente del cobro de las multas por cheques recha
zados informados por las entidades financieras. Asi-
mismo, se cursaron aproximadamente 871 transferen-
cias representativas de los importes instruidos por la
Superintendecia de Entidades Financieras y Cambiarias
(SEFyC) en concepto de prima para el seguro de los
depdsitos a favor de Seguro de Depositos S.A. (SEDE-
SA) por $471 millones.

Otras actividades rel evantes realizadas en €l afo fueron:

e Secursaron 152.892 registraciones por un monto de
$386.857 millones, originadas en € sistema de recauda
cién impositivo implementado por laAFIP (OSIRIS), con
contrapartida en las cuentas corrientes de las entidades y
su acreditacion en cuentas de la AFIP en e Banco de la
Nacion Argentina'y otros bancos provinciaes. Por medio
de este proceso la AFIP percibié aproximadamente €
87,5 % del total de su recaudacion anual.

De igual forma se procedi6 con relacion a las recauda-
ciones diarias del sistema tributario establecido por €
organo competente del Gobierno de la Ciudad Auténo-
ma de Buenos Aires que representaron 3.052 operacio-
nes por un monto $751 millones.

« Se cumplimentaron 7.193 transferencias de fondos
ordenados por la ANSES, por un monto de $7.423 mi-
[lones a favor de las cuentas corrientes especiales de las
entidades financieras para € pago de los beneficios
previsionales y sociales y demés pagos que €l citado
Organismo dispuso y que fueron realizados fuera del
Medio Electrénico de Pago (MEP). Estas cifras incluyen
la acreditacién de las comisiones a las entidades por la
prestacion de sus servicios, en un todo de acuerdo con
las pautas fijadas oportunamente por e organismo men-
cionado, habiéndose efectuado, ademés, los controles
solicitados por la ANSES sobre las rendiciones de cuen-
tarealizadas por las entidades, en relacion con la afecta
cion de los fondos recibidos.

Incluyendo los fondos cursados a través del MEP se trans-
firieron $123.780 vincul ados con operatorias de la ANSES.

o Se efectuaron 9.004 acreditaciones por 2.402 millo-
nes de pesos, en las cuentas corrientes de las entidades
financieras, relacionadas con los intereses, amortizacio-
nesy pago de juicios por préstamos garantizados 'y, 246
registraciones para fondear la cuenta utilizada para €l
pago de intereses de estos prestamos, conforme lo ins-
truido por €l Ministerio de Economiay la Caja de Valo-
res, en virtud del cumplimiento de la legislacion perti-
nente y en nuestro caracter de agente de pago de los
citados préstamos.

« Se veificaron y certificaron alrededor de 22.500
firmas sobre |os documentos presentados por las entida-
des financieras sobre la base de los registros remitidos
oportunamente por las mismas, incluyendo en esa canti-
dad las que se efectuaron a los particulares, las solicita-
das por diversos organismos nacionalesy las solicitadas
por otras dependencias del Banco Central.
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o Se tramitaron 12 requerimientos judiciales por $2
millones vinculados con los amparos establecidos en el
articulo 3 del Decreto 1316/2002 y se dio curso a 424
embargos, dispuestos por instancias judiciales sobre los
saldos de las cuentas corrientes que las Entidades Fi-
nancieras mantienen en esta Institucion, por aproxima:
damente $116 millones.

V1.4 Normas | SO 9001

Durante €l afio 2010 se aprobd la segunda auditoria de
seguimiento del Sistema de Gestion de la Calidad im-
plementado en la Gerencia de Cuentas Corrientes, re-
afirmando la Certificacion Nacional e Internacional
seglin normas |SO 9001: 2008 para 12 de sus procesos
principales. Dicha certificacion fue otorgada por TUV
Rheinland Argentina S. A. con acreditacion a nivel local
(OAA) einternaciona (1AF).

Ademas, se continud trabajando en el control y mejora
continudia de los procesos involucrados en la certificacion
de calidad asi como también se profundizo el grado de
integracion, compromiso y capacitacion de los miem-
bros participantes.

V1.5 Administraciéon y Gestion de la Infor-
macion

Entre las tareas realizadas, se procesd la informacion
suministrada en forma quincena por las entidades fi-
nancieras através del Régimen Informativo, relacionada
con sus existencias en billetes y monedas, segiin Comu-
nicacion “A” 4669. Se procedié a elaborar cuadros
comparativos, con €l fin de establecer e movimiento de
billetes y monedas, como asi también para controlar y
conocer las existencias y necesidades del mercado.
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VII. Régimen Normativo

VII.1 Cambios en la Regulacion Prudencial
VI1.1.1 Financiamiento al Sector Publico

Con relacion a las asistencias a fideicomisos o fondos
fiduciarios constituidos con fines especificos, cuando los
activos fideicomitidos sean impuestos, tarifas, tasas,
aranceles, cargos especificos o conceptos similares apli-
cables a prestaciones de carécter masivo, se dispuso que
no resulta aplicable & requisito que establece que los
ingresos considerados individualmente se computardn
hasta el 2,5% ddl total de los importes correspondientes a
los montos proyectados del servicio que corresponda.

Posteriormente, se admitio que las entidades financieras,
sus filiales y sus sucursales o subsidiarias del exterior,
puedan refinanciar u otorgar asistencia financiera sin
contar con la previa autorizacion del Banco Central de
la Republica Argentina (BCRA), a fideicomisos o fon-
dos fiduciarios que tengan por objeto financiar la reali-
zacion de obras y/o servicios vinculados con proyectos
de infraestructura y/o adquisicion de equipamiento de-
clarados como criticos y/o de interés por la autoridad
competente por resultar necesarias para la prestacion de
servicios publicos.

Se dispuso que dicha asistencia financiera pueda reali-
zarse en la medida en que se haya verificado previamen-
te el cumplimiento de determinados requisitos, y siem-
pre y cuando la operacién cuente, por una parte, con la
aprobacion del directorio o autoridad equivaente de a
entidad prestamista. Por otra parte, debera contar con un
informe especial de auditor externo inscripto en e “Re-
gistro de auditores’ de la Superintendencia de Entidades
Financieras y Cambiarias (SEFyC). Dicho informe ser&
exigible cuando la asistencia supere los $10.000.000 o
e 15% de la responsabilidad patrimonial computable
(RPC) de laentidad.

Asimismo, se degj6 sin efecto lo relativo a la presenta-
cion del régimen informativo de deudores en situacion
irregular por parte de los administradores de las carteras
crediticias de entidades financieras publicas privatizadas
0 en proceso de privatizacion o disolucion de la respec-
tivajurisdiccion.

Adicionamente, se excluyeron del tratamiento de las ope-
raciones concertadas con e Sector Publico Naciona no
Financiero (SPNF) a los “adelantos transitorios a sector
publico no financiero”, en la medida que se verifiquen
previay concurrentemente determinadas condiciones.

Finalmente, se incorporaron a las subsidiarias locales en
los alcances de estas normas y se eliminaron de las
exclusiones a las empresas de economia mixta, que
anteriormente eran objeto del tratamiento genera pre-
visto paralas empresas del sector privado no financiero.

En cuanto alas autorizaciones otorgadas, no se formula-
ron observaciones a que las entidades financieras, en el
marco de las disposiciones sobre financiaciones a fidei-
comisos constituidos con fines especificos, puedan
adquirir valores representativos de deuda de: Fideicomi-
so de Infraestructura Vial “SISVIAL” por valore nomi-
nal (VN) $100.000.000 y $200.000.000; Fideicomiso de
Infraestructura Hidrica —Decreto 1381/01—, por VN
$60.000.000 y $540.000.000; Fideicomiso Financiero
“Chubut Regalias Hidrocarburiferas’ por VN hasta
US$150.000.000; y Fideicomiso Financiero “Mendoza
2010" por VN hasta $420.000.000.

Del mismo modo, no se formularon observaciones a que
las entidades financieras puedan adquirir Letras del
Tesoro de la Provincia de Buenos Aires, por VN hasta
$2.500.000.000. En todos los casos mencionados, sin
superar los limites maximos de asistencia crediticia al
sector publico no financiero que les resultan aplicables.

VI11.1.2 Distribucion de Resultados

Se modificd la normativa vinculada a la distribucién de
resultados por parte de las entidades financieras en lo
referente alos requisitos a cumplir para que el importe a
distribuir no comprometa su liquidez y solvencia

A fin de que no se afecte la solvencia de las entidades,
el BCRA no admitiraladistribucion de resultados cuando
laintegracion de capital minimo fuese menor alaexigen-
cia recaculada —segun los lineamientos de esas nor-
mas—, incrementada en un 30%. En lo que respecta ala
prueba de liquidez, no se autorizara la distribucion de
resultados cuando la integracion de efectivo minimo, en
promedio, fuera menor alaexigencia correspondiente ala
Ultima posicién cerrada o ala proyectada, considerando €
efecto de la distribucion de resultados.

VI1.1.3 Efectivo Minimo

Con vigencia desde € 6 de diciembre de 2010 y hasta €
31 de enero de 2011, se dispuso atenuar e requerimiento
de integracion minima diaria en pesos de 50% a 30% de
la exigencia de efectivo minimo total, determinada para el
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mes inmediato anterior. Esto, con €l aobjeto de facilitar la
administracion de las disponibilidades de billetes.

VI11.1.4 Adelantos del Banco Central a las Enti-
dades Financieras con Destino a Financiaciones
al Sector Productivo

En & marco de lo establecido por € articulo 17, inciso f
la Carta Organica del Banco Central, se introdujo el
régimen de adelantos a las entidades financieras por
parte de la Institucion con destino a financiar al sector
productivo. A esos fines, las entidades participantes
deberdn afectar en garantia activos financieros cuyo
deudor o garante sea el Estado Nacional y, asimismo,
cumplir, entre otros, con los siguientes requisitos pre-
vios. contar con calificacion 1, 2 o 3 otorgada por la
Superintendencia de Entidades Financieras y Cambia-
rias (SEFyC); no registrar deudas por asistencias otor-
gadas por las situaciones previstas en los incisosb y ¢
del articulo 17 de la Carta Organica; no registrar defi-
ciencias de integracion de capital minimo y de efectivo
minimo; y no encontrarse encuadrada en los articulos 34
0 35 bisdelaLey de Entidades Financieras (LEF).

Las entidades que resulten adjudicatarias de los fondos
deberdn aplicarlos a financiar especificamente nuevos
proyectos de inversion. Dichos proyectos deberan ser
seleccionados por la Unidad de Evaluacion de Proyectos
—creada en € ambito de los Ministerios de Economia y
Finanzas PUblicas, de Industriay de Agricultura, Ganade-
riay Pesca, Decreto N° 783/10 y disposiciones comple-
mentarias—, en € marco de los regimenes de fomento y
promocién establecidos por € Congreso de la Nacion.
Estos fondos no podrén ser destinados ala adquisicion de
una empresa en marcha o de tierras, a la financiacion de
capita de trabgjo 0 a la refinanciacion de asistencias
previamente existentes.

La tasa de interés que cobrara el Banco Centra a las
entidades financieras sera fija para todo € plazo del
adelanto y para cada subasta estard dada por la tasa de
pases pasivos para esta Institucion en pesos a un dia de
plazo que se encuentre vigente. Por su parte, € costo
financiero total cobrado por las entidades a sus clientes
sera fijo por el plazo total del crédito y establecido por
el BCRA a momento de cada subasta.

VI11.1.5 Oper aciones Pasivas

V11.1.5.1 Cuenta Sueldo

Con motivo de lareforma del articulo 124 del Régimen
de Contrato de Trabgjo, se adecud la normativa existen-

te, con vigencia a partir del 12 de julio de 2010. En
adelante, toda cuenta en la que se acrediten remunera-

ciones para las personas comprendidas en ese régimen
se denominara “Cuenta Sueldo” (reemplazando € tér-
mino “Pago de Remuneraciones’).

Los movimientos no generaran costos para € trabajador,
hasta el importe correspondiente a las retribuciones, reinte-
gros (fiscales, promocionales o provenientes de prestacio-
nes de salud) y préstamos personales que se le acrediten.

No habra limites para las extracciones de fondos en €l
pais, ni por importe ni por la cantidad de extracciones, e
incluso se podran efectuar mediante todos los cajeros
automédticos habilitados, sin importar la entidad finan-
cierao lared ala que pertenezcan.

Tampoco habra limites para las adhesiones referidas a
pago por canales electrénicos de impuestos, servicios y
otros conceptos. Los movimientos —cualquiera sea su
naturaleza— no podrén generar saldo deudor.

VI11.1.5.2 Depositos Especiales
Cuenta Gratuita Universal

Con € objeto de extender los niveles de bancarizacion de
nuestro pais, se cred un nuevo instrumento de captacion de
depbsitos denominado Cuenta Gratuita Universd. La mis-
ma no tiene costos de emision, ni de mantenimiento y esta
disponible para todas aquellas personas mayores de edad
gue no tengan otra cuentaen € sistemafinanciero.

Cabe mencionar que la Cuenta Gratuita Universal sdlo
puede congtituirse en pesos. La misma tiene asociada una
tarjeta de dénito con la que es posible operar sin cargo a
través de los cgjeros autométicos del banco que la habilite
y comprar en comercios con € beneficio de la devolucion
dd 5% dd IVA. También permite depositar cheques o
adherir al débito automatico parae pago de servicios, entre
otros beneficios.

Para abrir la citada cuenta es necesario presentar €l
Documento Nacional de Identidad (DNI). Los extranje-
ros que acrediten a menos un afio de residencia en €l
pais y no tengan DNI, deberdn presentar el documento
del paisde origeny la constanciadel DNI en tramite.

La cuenta no admite que el total de acreditaciones (de-
positos en efectivo, en cheques, transferencias, etc.)
supere los $10.000 en € mismo mes. Aquellas cuentas
cuyo saldo promedio de los Ultimos tres meses sea ma-
yor a$ 10.000 serén cerradas y € cliente debera esperar
seis meses desde la fecha de cierre para volver a pedir
Su aperturaen cualquier banco.
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A diferencia de otro tipo de cuentas, en la Cuenta Gra-
tuita Universal el banco no esta obligado a enviar perio-
dicamente un resumen de cuenta. En su reemplazo los
cajeros automéaticos de la entidad deben brindar sin
cargo un ticket en el que figuren el saldo y los Ultimos
10 movimientos realizados.

Cuando se vincule algin otro producto a la cuenta (por
gemplo, una tarjeta de crédito) € mismo generara cos-
tospara€ cliente.

Una Cuenta Gratuita Universal puede cerrarse por deci-
sion dd titular o del banco (por no registrar movimien-
tos o saldo alguno por mas de un afio). En este Ultimo
caso € banco debera comunicar por correo mediante
pieza certificada con un plazo no inferior a 30 dias co-
rridos antes de proceder a cierre y traslado de fondos a
saldos inmovilizados.

Las entidades financieras que posean en su red mas de
10 cgjeros autométicos deberdn abrir estas cuentas a
solicitud de quienes asi lo requieran.

Cuentasala Vista para Uso Judicial

Se incorporaron a la normativa sobre “Depésitos de
ahorro, cuenta sueldo, cuenta gratuita universal y espe-
ciales’ las cuentas alavista para uso de lajusticia abier-
tas a nombre de la causa judicial que se tramitay ala
orden de la autoridad judicia actuante, estableciéndose
que pueden realizarse movimientos por medio de trans-
ferencias y que las entidades financieras no podran
cobrar cargos ni comisiones por €l uso de dichas cuen-
tas. Asimismo, se aclar6 que dichas disposiciones seran
de aplicacion en la medida en que no se opongan a las
normas emitidas por los poderes publicos de las distin-
tas jurisdicciones.

V11.1.5.3 Cuentas de Corresponsalia

Se regularon las “Cuentas de corresponsalia’ que pue-
den mantener las entidades financieras y las casas de
cambio, estableciendo las condiciones de apertura, fun-
cionamiento y control. Se dispuso que las hormas sean
de aplicacién para toda apertura de cuentas de ese tipo a
partir del 1 de agosto 2010. A su vez se dispuso que las
cuentas de corresponsalia en entidades financieras del
exterior que se encuentren operativas y/o aquellas cuya
apertura se haya realizado antes de dicha fecha, deban
encuadrarse dentro del citado régimen a partir del 1 de
octubre de 2010, fecha luego prorrogada a 1 de no-
viembre de 2010.

Con relacién ala“Prevencion del lavado de dinero y de
otras actividades ilicitas’, se dispuso que las entidades

deben establecer un esquema especifico de control y
monitoreo de las operaciones realizadas en cuentas de
corresponsalia abiertas por las entidades financieras y
casas de cambio del pais.

En una disposicion posterior se precisd el concepto de
corresponsalia a aquellas cuentas utilizadas para dar
Ccurso a operaciones efectuadas por cuenta de terceros. Y
se aclar6 que la norma no se aplica a la apertura de
cuentas de custodia a entidades financieras del pais y
del exterior (registradas contablemente en cuentas de
orden), ni a las cuentas a la vista abiertas en entidades
financieras del pais por casas de cambio locales y/o por
entidades financieras locales y del exterior que sean
utilizadas exclusivamente para la realizacion por cuenta
propia de transacciones locales de cobros y pagos.

Ademas, se dispuso que el cumplimiento de los requisi-
tos minimos establecidos para la apertura de cuentas en
entidades financieras del exterior pueda acreditarse a
través de diversos medios, eliminandose el requerimien-
to del informe especial del auditor. Entre los medios
admitidos, se menciono la obtencion de constancias de
informacion publica, copias del certificado global de la
“USA Patriot Act” o la suscripcion a los “Principios
Wolfsberg” por parte de la entidad del exterior. Tales
documentos deben encontrarse para su consulta en los
sitios web de las entidades financieras del exterior, o ser
difundidos por empresas externas especiaizadas en
proveer datos sensibles de entidades financieras. En su
defecto, se admitira la presentacién de una declaracién
jurada por parte de la entidad financieradel exterior.

También se gjustaron las circulares CREFI y RUNOR
de acuerdo con la modificacion introducida en la defini-
cion de “banco pantalla’, en relacion con € empleo de
personal directivo y administrativo atiempo completo

VI11.1.5.4 I nver sores Calificados

Se elevé a $400.000 e importe minimo, computado
sobre €l total de las imposiciones, que determina la
calidad de inversor calificado de: i) las sociedades por
acciones y de responsabilidad limitada, cooperativas,
entidades mutuales, obras sociales, asociaciones civiles,
fundaciones y asociaciones profesionales de trabajado-
res con personeria gremial, que concierten imposiciones
a plazo en las modalidades admitidas o en caja de aho-
rros u operaciones de pases pasivos o aceptaciones; ii)
las personas fisicas con domicilio real en el pais, que
concierten imposiciones a plazo en las modalidades
admitidas 0 en cagja de ahorros u operaciones de pases
pasivos 0 aceptaciones.
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Asimismo, se incorporaron como inversores calificados
a los fideicomisos y fondos fiduciarios publicos defini-
dos en las normas sobre “Financiamiento al sector pu-
blico no financiero”, alos fideicomisos financieros cuya
definicion surge del articulo 19 de laLey N° 24441y a
los restantes fideicomisos (privados no financieros) en
la medida que realicen operaciones que en su conjunto
no sean inferiores a $400.000, incluyendo expresamente
a Fondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS) del Ré-
gimen Previsional Publico de Reparto.

VI11.1.5.5 Colocacion de Titulos Valores Representati-
vosde Deuda

Se elevaron a $400.000 los importes minimos de emi-
sion y colocacion de titulos valores representativos de
deuda, tanto los emitidos por entidades financieras co-
mo los emitidos por empresas que cuenten con la garan-
tia de las entidades financieras.

VI11.1.5.6 Mayoria de Edad de Per sonas Fisicas

A efectos de adecuarse a lo normado por la Ley N°
26579, que fija la mayoria de edad a los 18 afios, se
modificaron las normas sobre titularidad de los deposi-
tos de las cgjas de ahorros y |as cuentas basicas.

VI11.1.5.7 Regulacién de Inter eses sobre Depésitos

Se dispuso que ho puedan reconocerse intereses sobre
los saldos de depositos en cuentas corrientes bancarias,
ni intereses sobre |os saldos de depdsitos especiales para
personas juridicas, ni paralas cuentas a la vista abiertas
en las cgjas de crédito cooperativas.

V11.1.5.8 Cheque Cancelatorio

Como una medida para incrementar la bancarizacién de
la sociedad e incorporar un nuevo medio de pago ater-
nativo a uso de dinero en efectivo, se aprob6 la instru-
mentacién del cheque cancelatorio. Este instrumento
puede librarse en pesos o délares estadounidenses a
eleccion dd solicitante, por un monto superior o igual a
cinco mil pesos ($5.000) e inferior o igual a cuatrocien-
tos mil pesos ($400.000), mientras que el librado en
délares sera por un monto superior o igua a dos mil
quinientos délares (US$2.500) e inferior o igua a cien
mil délares (US$100.000).

El mismo serd librado por las entidades financieras y
debe ser presentado para su cobro en la entidad en que
tenga cuenta su tenedor durante 90 dias corridos, desde
que fuera librado. Pasado ese periodo, €l tenedor sdlo
podra presentarlo para su cobro en el Banco Central.

Se admitio el endoso de este instrumento, aunque solo
podra ser endosado dos veces. Los endosos deberan
realizarse a dorso del documento frente a escribano,
funcionario de entidad financiera o autoridad judicial,
quienes certificardn la firma del tenedor. El segundo
endoso sdlo podra ser realizado por una personafisica.

V11.1.5.9 Inversores del Sector Publico no Financiero

En el marco de las normas sobre “Depositos e inversio-
nes a plazo”, se modificé el plazo por € que se puede
gjercer la opcidn de cancelacion anticipada en los casos
de inversiones a plazo que admiten dicha opcion por
parte de titulares del sector publico, no pudiendo ser
ésteinferior a3 dias.

VI1.1.5.10 ldentificacion de Acreditaciones en los
Resiimenes de Cuenta

Con d fin de identificar la procedencia de las acredita-
ciones que respondan a los conceptos “Asignaciones
Familiares’ y “Asignacion Universal por Hijo", se mo-
dificaron los textos ordenados que hacen referencia a
dichos conceptos: “Depositos de ahorro, cuenta sueldo,
cuenta gratuita universal y especiales’, “Reglamenta-
cién de la cuenta corriente bancaria” y “Cuentas a la
vista abiertas en cgjas de crédito cooperativas’.

VI11.1.6 Comisiones por Transferencia

Se establecié que los cargos y/o comisiones que apli-
guen las entidades financieras por € servicio de transfe-
rencias entre cuentas de depdsito denominadas en pesos
estarén sujetos a los siguientes limites maximos:

Por transferencias efectuadas a través de medios elec-
trénicos (cajero automético, home banking y terminales
de autoservicio) por hasta $10.000 diarios serén sin
cargo, ho correspondiendo el cargo por parte de la enti-
dad financiera de ningln concepto administrativo, ope-
rativo o de cualquier otra indole. Por €l excedente de ese
importe, las entidades podréan cobrar cargos y/o comi-
siones por hasta el 50% de la comision maxima segin la
escala que se establece seguidamente para las transfe-
rencias realizadas por ventanilla.

En tanto, los cargos a cobrar por transferencias realiza
das en ventanilla serén los siguientes: hasta $50.000,
comision maxima de $5; mayores a $50.000 y hasta
$100.000, comision méxima de $10; mayores a
$100.000, comisién méxima de $300.

Ello, sin perjuicio de los conceptos que las entidades
financieras deban adicionar a las comisiones (tributos,
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retenciones, etc.) segun las normas legales que resulten
aplicablesy por cobertura geografica.

VI1.1.7 Prevencién del Lavado de Dinero y de
Otras Actividades llicitas

A partir de las observaciones realizadas en la evaluacion
mutua Grupo de Accién Financiera Internacional (GA-
FI)-Grupo de Accidn Financiera de Sudamérica (GAFI-
SUD) en octubre de 2010, puntualmente en lo que se
refiere a las disposiciones emitidas por € BCRA, se
establecieron modificaciones a las hormas sobre “Pre-
vencién del lavado de dinero y de otras actividades
ilicitas’, “Prevencién del financiamiento del terrorismo”
y “Cuentas de corresponsalia’.

V11.1.7.1 Lavado de Dinero

Se reforzaron los criterios de identificacion afin aplicar
la politica internacionalmente conocida de “conozca a
su cliente”, en los siguientes aspectos.

Antes de iniciar la relacion comercial o contractual con
e potencial cliente la entidad financiera debera identifi-
carlo y solicitar informacién sobre los productos que
éste utilizardy los motivos de su el eccién.

Se redefinio el concepto de cliente y su clasificacién en
habituales y ocasionales, en funcion de la frecuencia de
las operaciones y de la cuantia de los montos operados,
y se establecieron recaudos comunes para la identifica-
cion de toda la clientelay recaudos especiales para cada
uno de los tipos de cliente.

Se incorporé como una hueva categoria de personas ex-
puestas politicamente a los allegados o colaboradores cer-
canos alos funcionarios publicos nacionales o extranjeros.

Dentro de los procedimientos de control y prevencion,
las entidades deben tener en cuenta que en € caso de que
e andiss de la documentacion respaldatoria de la Situa
cién patrimonial y financiera del cliente, asi como € con-
trol y prevencion de la operatoria fueran tercerizados,
debera darse previamente cumplimiento a los requerimien-
tos establecidos por la normativa vigente en esa materia.

A fin de operar con personas residentes en paises que
cumplen parcialmente o no cumplen con las 40 Reco-
mendaciones y las 9 Recomendaciones Especiales emi-
tidas por €l GAFI, conforme con las Ultimas evaluacio-
nes publicadas por dicho Grupo, segin lo que informe el
BCRA, o bien con residentes en paises calificados como
de bgja 0 nula tributacion segin los términos del Decre-
to 1037/00 y sus modificatorios, deben aplicarse medi-
das de debida diligenciareforzadas.

VI1.1.7.2 Prevencién del Financiamientodd Terrorismo

Se establecid que previamente a inicio de la relacion co-
mercid o contractua se deberd verificar con especid aten-
cion que los potenciaes clientes no se encuentren incluidos
en los listados de terroristas y/u organizaciones terroristas.

V11.17.3 Cuentas de Corresponsalia

Se estableci6 la exigencia de cerrar estas cuentas (tanto
paralaoperatoria de “su cuenta” como paralade “nues-
tra cuenta’) en aquellos casos en que la entidad del exte-
rior remita informacion incompleta —fundamental mente
del ordenante del pais de origen de los fondos— en las
operaciones de transferencias de fondos.

V11.1.8 Creacion y Expansion de Entidades Fi-
nancierasy Cambiarias

A los efectos de posibilitar un mayor acceso a los servi-
cios financieros por parte de la poblacién que no cuente
con €llos, se dieron a conocer una serie de medidas
tendientes a facilitar la presencia de |as entidades finan-
cieras en zonas con menor cobertura bancaria:

VI1.1.8.1 Dependencias Especiales de Atencion —
Agenciasy Oficinas—

Se establecié una nueva modalidad de casa operativa de-
nominada “Dependencias especiaes de atencion” que, al
reducir los costos de instalacidn, incentiva la expansion de
las entidades financieras especidmente en zonas con me-
nor coberturabancaria, con e consiguiente beneficio socid
delograr mayor cobertura en jurisdicciones desatendidas.

Mediante esta medida, se autoriza a las entidades finan-
cieras que posean como minimo una calificacion 3 asig-
nada por la SEFyC ainstalar dependencias especiales de
atencidn en las jurisdicciones comprendidas en las cate-
gorias |, 11 y IV —de acuerdo con la definicion conte-
nida en e punto 2.1.2 de la Seccion 2 de las normas
sobre “Capitales minimos de las entidades financie-
ras’—. Se podrén instalar bajo la modalidad de agencias
u oficinas en localidades de hasta 30.000 habitantes y
dependeran operativamente de una sucursal o, en su
caso, de la casa central de la entidad financiera, debien-
do cumplimentar con determinados dispositivos mini-
mos de seguridad (entre otros, relacionados con € local,
las lineas de caja de atencién a publico, las camaras de
circuito cerrado de television, € atesoramiento, etc.).

En cuanto a las operaciones autorizadas a concretar, las
agencias pueden realizar la mayor parte de las admitidas
para una sucursal pero con una estructura menor y con
un limite maximo para operatorias en efectivo de
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$10.000, mientras que las oficinas sélo podran realizar
aquellas operaciones que no impliquen movimiento de
dinero en efectivo (tales como gestion de solicitudes de
préstamos, tarjetas de crédito, aperturay cierre de cier-
tas cuentas alavista, etc.).

A los fines de reconocer € esfuerzo realizado por las
entidades en la instalacion de una agencia en zonas en
donde no haya presencia de casas de entidades financieras
dentro de un radio de 30 km desde su localizacion, se dis-
puso que gozardn de un derecho de exclusividad para la
instalacién de esa modalidad de dependencia por un plazo
de 18 meses contados desde junio de 2010 0 12 meses
contados desde € mes siguiente a aquel en que pueda
procederse a su apertura, de ambos plazos, € mayor.

VI11.1.8.2 Instalacion de Sucur sales

Se adecud la normativa para la instalacién de sucursales
en el pais en las categorias | y || —especificadas en €
punto 2.1.2 de la Seccion 2 de las normas sobre “ Capita
les minimos de las entidades financieras’—.

En ese sentido, se dispuso que para acceder a pedido de
instalacion de sucursales en dichas categorias se tendra en
cuenta s la tramitacion de la solicitud estd asociada a la
simultanea solicitud de instalacion de igud cantidad de
sucursales 0 dependencias especiales de atencion —
“agencias’—, en localidades, municipios o comunas de las
categorias |11 o IV (zonas que no se encuentran adecuada-
mente atendidas en materia de servicios financieros). Las
solicitudes también podrén estar asociadas a sucursales y/o
“agencias’ autorizadas o que hubieren iniciado actividades
en esas categorias |11 o 1V dentro de los 18 meses anterio-
resa mesdelasolicitud que se presenta.

Sin perjuicio del reguisito de asociacién sefidado, podran
considerarse otras situaciones especialmente fundadas —
a juicio del Directorio del Banco Centrd— distintas de
las especificamente contempladas por la norma, en las
cuales no sera de aplicacién aquel recaudo.

A los fines de evitar que se abran sucursales y/o “agen-
cias’ en las categorias |11 y IV a sblo efecto de cumplir
con la regulacion y que se cierren una vez obtenida la
autorizacion para operar en las categorias | y I, las
casas operativas instaladas por este procedimiento en las
categorias Il y IV deberdn permanecer en funciona
miento como minimo durante 24 meses, previéndose
penalidades en el caso de incumplimiento de este plazo.

En otro orden, a los efectos de flexibilizar € periodo
para lainiciacion de actividades de la pertinente depen-
dencia —sin que se archiven las actuaciones—, se dis-
puso que € plazo de 1 afio para su habilitacion pueda

ser prorrogado por Unica vez y desde su vencimiento
por un término méximo de 6 meses.

V11.1.8.3 Agencias M éviles

Se extendié la autorizacién de esta modalidad operativa,
gue estaba prevista para las entidades financieras pablicas
de provincias, municipios y de la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires, a las entidades financieras plblicas de la
Nacion y las entidades financieras que actlien como agen-
tes financieros de gobiernos locales, en sus respectivas
jurisdicciones.

A los efectos de redefinir la actividad de los distintos
segmentos de entidades, se establecio que las entidades
clasificadas como de segundo grado podran realizar
todas las operaciones activas, pasivasy de servicios que
laley y la normativa establecen para los bancos de pri-
mer grado, pero solo podran recibir depositos del sector
financiero del paisy de bancos del exterior.

Asimismo, cuando se trate de bancos publicos orientados
al financiamiento de mediano y largo plazo destinado ala
inversién productiva y a comercio exterior, adicional-
mente podran recibir depositos de organismos internacio-
nales de crédito y de inversores que realicen imposiciones
conforme las normas sobre “Depositos e inversiones a
plazo” por importes no inferiores a $2.000.000 o
$1.000.000 (o su eguivalente en otras monedas) conside-
rados por cada operacion en forma individua y por un
plazo no inferior a 180 dias 0 365 dias, respectivamente.

La captacion de imposiciones con fondos provenientes del
exterior quedara sujetaalanormativa cambiaria vigente.

Se adecuaron las normativas sobre instalacion de caje-
ros automaticos y otros dispositivos de caracteristicas
similares, como |os dispensadores de efectivo y termina-
les de autoconsulta

Respecto de las actividades a desarrollar por las entida-
des en dependencias destinadas a la prestacion de de-
terminados servicios, se modifico €l tope de desembolso
en efectivo por el otorgamiento de créditos, elevandolo
de $5.000 a $10.000.

VI1.1.9 Capitales Minimos de las Entidades
Financieras

V11.1.9.1 Adecuacion de Jurisdicciones en las Distin-
tas Categorias a los Efectos de la Determinacion de
la Exigencia de Capital

Se estimé oportuno efectuar una nueva calibracion de
las zonas en que se divide geogréaficamente €l pais afin
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de determinar las exigencias de capital minimo basico
que deben aportar las entidades financieras. Ello dado el
tiempo transcurrido desde la Ultima calibracion realiza-
daen febrero de 2008.

En ese orden, en funcidn de datos actuales de poblacion
en las distintas jurisdicciones y nuevas variables de
desarrollo econémico, se actualiz6 —con vigencia a
partir de enero de 2011— la tabla de distribucion de las
jurisdicciones en las distintas categorias a los efectos de
encuadrar alas entidades segun lajurisdiccion en que se
encuentre radicada su sede principal.

Por otra parte, cuando las cajas de crédito cooperativas
soliciten lainstalacion de todas sus casas en localidades,
municipios o comunas en donde se encuentren habilita
das hasta dos casas operativas de otras entidades finan-
cieras, sera de aplicacion la exigencia de integracién del
capital inicial minimo correspondiente a la categoria
inmediata inferior. Esta medida se toma teniendo en
cuenta las caracteristicas propias de las cgjas de crédito
cooperativas y en € marco de fomentar los servicios
financieros en aguellas localidades con escasa presta-
cion de tales servicios.

V11.1.10 Otras Regulaciones

VI11.1.10.1 Separacién de Funciones Ejecutivas y de
Direccion

A fin de acotar los casos en los cuales se produce un
desempefio simultaneo de funciones gecutivas y de
direccion, se clasifico alas entidades en tres grupos bien
diferenciados, basdndose en: el importe de los depositos
de la entidad e importancia de sus actividades; la cali-
dad de la administracion; los controles internos y los
antecedentes de la persona y del cargo. Las entidades
financieras quedaron encuadradas en:

i) grupo “A”, cuando sus depdsitos resulten mayores o
iguales al 1% del total de depositos del sistema finan-
ciero: es obligatoria la separacién de funciones directi-
vasy ejecutivas;

ii) grupo “B”, cuando sus depdsitos no superen €l im-
porte establecido para €l grupo A y no pertenezcan a
grupo C. En este casos, € Comité de Evauacion de
Idoneidad y Experiencia decidird si admite la superposi-
cién de funciones directivas y ejecutivas en oportunidad
de la evaluacion individual del candidato propuesto,
para lo cua analizara los antecedentes del candidato y
del cargo en base ala informacién proporcionada por la
SEFyC vinculada con la importancia de las actividades
delaentidad, de la calidad de la administracion y de los
controles internos;

iii) grupo “C”, cuando no estando encuadradas en €l
grupo “A”, el importe de sus depdsitos no supera €l
0,25% del total de los depbsitos del sistema financiero
y/o € ratio entre sus depositos y su responsabilidad
patrimonial computable sea inferior a 100%. Queda en
estos casos a opcion de la entidad mantener funciones
directivasy gecutivas en forma separada o conjunta.

En este contexto, se definieron como funciones g ecuti-
vas a aquellas que se refieran alaimplementacion de las
politicas que fije € Directorio o autoridad equivaente
de la entidad financiera —tales como la funcion del
Gerente General, Director Ejecutivo y Gerentes— y que
impliqguen una relacién de subordinacion funcional
respecto del Presidente (o autoridad equivalente) de la
entidad, entendiéndose por funciones de direccién aque-
Ilas propias del Directorio o autoridad equivalente de la
entidad financiera.

Las funciones de los Directores cuyo mandato haya sido
aprobado con anterioridad a la vigencia de la medida
adoptada, no se veran afectadas hasta la fecha de la
primera asamblea ordinaria o extraordinaria, sin exceder
€l 31 de mayo de 2011.

V11.1.10.2 Idioma de las Infor maciones Presentadas
al Banco Central

En atencion a lo prescripto por la Ley N° 20305, se
modificaron las normas sobre “Supervision consolida
da’, “Representantes de entidades financieras del exte-
rior no autorizadas a operar en €l pais’ y descentraliza-
cién de actividades no operativas en € exterior. Se esta-
blecié que toda documentacion presentada en idioma
extranjero en el marco del deber de informacién a Ban-
co Central debera estar acompafiada de su traduccion a
castellano efectuada por traductor pablico matriculado.

V11.1.10.3 Determinacién de la Condicién de Micro,
Pequeiiay Mediana Empresa

En concordancia con lo establecido por la Resolucion N°
21/2010 de la Secretaria de la Pequefia y Mediana Em-
presay Desarrollo Regiona del Ministerio de Industria,
se actualizaron los montos de referencia para la determi-
nacion de las empresas incluidas en esa condicion.

VI1.1.10.4 Medidas de Difusién

Se dispuso que las entidades financieras deberan exhibir
en la sede de todas sus casas, en los lugares de acceso a
los locales y donde se efectlien tramites de apertura de
cuentas y transferencias, depositos y pagos, carteles in-
formativos sobre las caracteristicas basicas de la “ Cuenta
Gratuita Universal”, de los costos a aplicar sobre las

VI11. Régimen Normativo | Informe a Honorable Congreso de la Nacion / Afio 2010 | BCRA | 74



transferencias entre cuentas de depdsito en pesos, y sobre
las caracteristicas basicas del “cheque cancelatorio”, de
acuerdo con los model os disefiados por esta Institucion.

VI11.1.10.5 Tasas de Interés en las Operaciones de
Crédito

Se redujo d segundo mes anterior la base de la informa-
cién para la determinacion de la tasa que publica men-
suamente e BCRA, alosfines del tope maximo a emplear
por las empresas emisoras de tarjetas que no son entidades
financieras paralas financiaciones con tarjetas de crédito.

VI11.2 Cambios en la Normativa Cambiaria

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

V11.2.1 Operaciones de Comercio Exterior

Mediante la Comunicacion “A” 5060 del 6 de abril de
2010, luego modificada por la Comunicaciéon “A” 5134
del 1 de Noviembre de 2010, se dio a conocer un reor-
denamiento y nuevas normas aplicables para el acceso
al mercado local de cambios para €l pago de importa-
ciones argentinas de bienes.

El reordenamiento incluye especificaciones y aclaracio-
nes a la normativa vigente hasta ese momento. Entre
dlas, se aclara que una importacion de bienes cuenta
con €l registro de ingreso aduanero a los efectos cam-
biarios, cuando € importador haya realizado la oficiali-
zacion del despacho de importaciéon para € posterior
despacho a plaza de los bienes, y que también se da
cumplimiento a dicho registro cuando se haya cumpli-
mentado el tramite aduanero por € ingreso de bienes del
exterior a zonas francas nacionales. Esto rige en la me-
dida que dicho ingreso se corresponda con una venta de
bienes de un no residente a un residente, y por losingre-
sados a pais por solicitud particular con despacho a
plaza de los bienes y courier. No se incluyen los regis-
tros aduaneros por importaci ones suspensivas de depési-
tos de almacenamiento ni los ingresos de importaciones
temporarias sin giro de divisas.

Cuando €l pago se realiza una vez que se ha registrado
e ingreso aduanero de los bienes al pais, se requiere la
factura comercial y la copia del documento de transpor-
tey el pago se debe hacer al proveedor del exterior o al

no residente que financié la operacién o que es indicado
en el documento que emite el exportador.

Cuando €l pago se redliza antes de la registraciéon del
ingreso aduanero de los bienes a pais, se debe contar
con documentacion que determine la existencia de una
compra de bienes a exterior en donde se exige un anti-
cipo parcia o € pago tota. Bajo esta modalidad, €
importador se compromete a presentar la documenta
cion de registro de ingreso aduanero dentro del plazo
gue corresponda segun € tipo de importacion. Los pa-
gos solo pueden ser realizados al proveedor, a entidades
financieras o agencias oficiales de crédito que financien
€l pago anticipado al proveedor.

También establece la obligacién de que las ventas de
divisas por pagos de importaciones se realicen contra
cheque del solicitante o débito a su cuenta en moneda
local por aguna de las modalidades de los sistemas de
pagos vigentes.

Asmismo, a partir del 1 de julio de 2010 se establecid un
sstema de Seguimiento de Pegos de Importaciones (SE-
PAIMPO), que permite eiminar buena parte de la interven-
cion fisca de la documentacion aduanera y meorar los
controles de que los pagos de importaciones estén respalda
dos por operaciones comerciaesregistradas en la Aduana

Dicho sistema le permite a Banco Central monitorear,
tanto los pagos asociados a una oficializacion de despa-
cho de importacion, como la demostracion del ingreso
al pais de los bienes que fueron pagados en forma par-
cial o total con anterioridad a la fecha del registro de
ingreso aduanero de |os bienes.

Para la implementacion del SEPAIMPO, la AFIP pro-
porciona al BCRA labase de datos de oficializaciones de
despachos de importacion. Para cada oficidizacion e
importador designa ante AFIP una entidad financiera
encargada del seguimiento del despacho de importacion,
pudiendo € importador posteriormente modificar la enti-
dad nominada en la medida que no existan certificaciones
emitidas de acceso a mercado local de cambios que estén
pendientes de acceso a mercado local de cambios a la
fecha de cambio de la entidad a cargo del seguimiento.

El control del acceso d mercado de cambios por cada
despacho de importacion lo redliza la entidad designada
por & importador. Dicha entidad designada es la que auto-
riza el acceso a mercado de cambios para los pagos al
exterior, independientemente de la entidad por la que efec-
tivamente se curse, y la que otorga las certificaciones de la
demostracién de ingreso aduanero de los bienes en los
casos de pagos redlizados con anterioridad a estafecha,
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En todos los casos, € seguimiento de la operacion termina
con laimputacion del pago a una oficidizacion del despa
cho de importacion o, en e caso de que se acceda a mer-
cado local de cambios para € pago y no se redlice laim-
portacion, € reintegro a pais de las divisas transferidas, en
las condi ciones especificas que determinala normativa.

Respecto de operaciones de exportacion que se vinculan
con operaciones de importaciones de bienes que deben
gjustarse a las nuevas normas citadas en € punto prece-
dente, cabe puntualizar lo siguiente. Por Comunicacion
“A” 5135 dd 1 de noviembre de 2010 se introdujeron
diversas modificaciones a régimen de seguimiento de
cumplimiento de la obligacién de ingreso de cobro de
exportaciones, establecido por Comunicacion “A” 3493y
complementarias. Las modificaciones introducidas abar-
caron al seguimiento de ingreso de divisas de las opera-
ciones aduaneras de reembarco, a las reexportaciones de
mercaderias no utilizadas en & Régimen de Aduana en
Factoria, a las exportaciones de mercaderia que por ser
rechazada total o parcialmente en destino es reimportada,
y las exportaciones de bienes que tienen incorporados
insumos importados temporal mente sin uso de divisas.

Por otra parte, mediante Comunicacion “C” 56196 del
10 de junio de 2010 se aclararon los criterios aplicables
al registro cambiario de pagos de financiaciones exter-
nas de importaciones de servicios.

V11.2.2 Controles de Ingreso de Capitales

En materia de controles a ingreso de capitaes, y en €
marco de |as disposiciones adoptadas por €l Poder Ejecu-
tivo Nacional (PEN) mediante el Decreto N° 616 del 9 de
junio de 2005, por Comunicacion “A” 5118 del 6 de
septiembre de 2010 se dispuso que las liquidaciones de
divisas del exterior de no residentes destinadas a la adqui-
sicion de billetes en moneda local para su exportacion,
pueden cursarse por € mercado local de cambios sin la
constitucion del depdsito a un afio de plazo por € 30% de
los fondos ingresados previsto en la Comunicacion “A”
4359; dlo cuando se cumplan determinadas condiciones
que ali se detallan orientadas a establecer que de acuerdo
a las modalidades del pais importador, los fondos serén
utilizados para su venta en concepto de turismo y viajes
en & mercado de cambios del pais de destino.

Las operaciones de ingresos de no residentes para la
exportacion de billetes en moneda local que no encuadren
en las condiciones sefidladas en la norma mencionada,
requieren la conformidad previa del Banco Centra para
su curso por € mercado local de cambios sin la rediza-
cién del deposito previsto en laComunicacion “A” 4359,

V11.2.3 Endeudamientos Financieros en € Exte-
rior

La Comunicacion “A” 5099 del 16 de julio de 2010 dio
a conocer definiciones de conceptos como deuda finan-
ciera y emisiones externas de titulos de deuda entre
otras, que se utilizan en la normativa cambiaria.

Asimismo dispuso que la cancelacién de deudas financie-
ras externas de gobiernos locales por préstamos de no
residentes y emisiones externas de bonos y otros titulos
de deuda, se rige por las normas que por los mismos
conceptos son de aplicacion para la cancelacion de obli-
gaciones financieras con € exterior del sector privado no
financiero, en la medida que las normas vigentes en su
momento no establezcan un tratamiento especifico en la
materia. Adicionamente, la citada Comunicacion dispone
las condiciones bgjo las cuaes las entidades financieras
locales pueden acceder al MULC en su carécter de fidu-
ciarios de fideicomisos constituidos por gobiernos locaes
para garantizar la atencion de los servicios de capitd e
intereses de sus deudas con €l exterior.

VI1.2.4 Formacion de Activos Externos de Resi-
dentes

La Comunicacion “A” 5126 del 21 de septiembre de
2010 se actualizo el reordenamiento dado a conocer por
Comunicacién “A” 5085 del 7 de junio de 2010 y su
modificatoria Comunicacion “A” 5104 del 23 de julio
de 2010, respecto de las normas aplicables al acceso al
mercado local de cambios para la formacién de activos
externos por parte de personas fisicas y juridicas resi-
dentes, patrimonios y otras universalidades constituidos
en el paisy gobiernos locales.

L as principal es operaciones reglamentadas abarcan:

1) Compras de moneda extranjera para su aplicacion a
destinos especificos en activos locales: se incluyen las
compras de personas fisicas y juridicas residentes, pa-
trimonios y otras universalidades constituidos en € pais,
destinadas a la suscripcion primaria en moneda extranje-
ra de titul os publicos emitidos por € Gobierno Nacional y
las compras de billetes en moneda extranjera que realicen
(i) gobiernos locales para depositar en cuentas locales de
entidades financieras en & marco de las condiciones
establecidas para los desembolsos de préstamos otorga
dos por Organismos Internacionales, (ii) empresas publi-
cas 0 empresas bajo e control del Estado Naciona y los
fideicomisos constituidos con fondos aportados por €
sector publico nacional, para garantizar cartas de crédito
u otros avales bancarios para garantizar importaciones
argentinas de bienes en tanto los fondos utilizados parala
compra sean aportados por € Tesoro Nacional, (iii) em-
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presas del sector privado no financiero que registran
deuda vencida e impaga con € exterior para depositar en
cuentas locales en tanto hayan efectuado una oferta de
refinanciacion de su deuda a acreedores del exterior.

2) Compra de divisas para la formacion de activos exter-
nos para su posterior aplicacion a destinos especificos:
este mecanismo fue admitido hasta e 31 de agosto de
2010 por la Comunicacion “A” 5085 del 7 de junio de
2010, y por la Comunicacion “A” 5126 del 21 de sep-
tiembre de 2010 hasta € 28 de febrero de 2011. Por €
mismo, las personas juridicas que no sean entidades auto-
rizadas a operar en cambios pueden constituir depdsitos
en e exterior, en la medida que, los fondos y sus rentas
sean aplicados dentro de los 30 dias corridos de la fecha
de acceso @ mercado local de cambios a pago de: ()
servicios de capita e intereses de deudas financieras con
d exterior; (b) deudas por importaciones argentinas de
bienes; (¢) utilidades y dividendos; (d) inversiones direc-
tas argentinas en e exterior; y se cumplan restantes con-
diciones que se establecen para cada caso.

3) Respecto de la formacién de activos externos de resi-
dentes sin la obligacion de una aplicacidn posterior espe-
cifica, la Comunicaciéon “A” 5085 del 7 de junio de 2010
admitié hasta el 31 de agosto 2010 las compras de divisas
de empresas residentes en €l pais sin limite de monto que
seredlicen, parala congtitucion de inversiones directas en
d exterior en actividades productivas de bienes y servi-
cios no financieros, bgjo ciertas condiciones. La Comuni-
cacion “A” 5126 del 21 de septiembre de 2010 permitié
utilizar dicho mecanismo hasta el 28 de febrero de 2011.

Respecto de las compras de billetes y divisas en moneda
extranjera, se mantuvo e limite mensua de
US$2.000.000 en e conjunto de las entidades autoriza
das a operar en cambios, para las operaciones que reali-
cen los fideicomisos constituidos con aportes del sector
publico nacional, las personas fisicas residentes y las
personas juridicas constituidas en € pais, excluidas las
entidades autorizadas a operar en cambios. Ello com-
prende a las operaciones realizadas por € conjunto de
los siguientes conceptos: inversiones inmobiliarias en el
exterior; préstamos otorgados a no residentes; aportes
de inversiones directas en el exterior de residentes;
inversiones de portafolio en el exterior de personas
fisicas; otras inversiones en el exterior de residentes;
inversiones de portafolio en el exterior de personas
juridicas; compra para tenencias de billetes extranjeros
en el pais, compra de cheques de vigjero y donaciones.

Estas operaciones deben cumplir con diversos requisi-
tos, entre ellos, que los fondos comprados no estén
destinados a la compra en el mercado secundario de
titulos y valores emitidos por residentes o representati-

vos de éstos, 0 emitidos por no residentes con negocia-
cién en e pais. Asimismo, por Comunicacion “A” 5085
del 7 de junio de 2010 se establecié que cuando las
compras en €l mes calendario sean mayores a US$5.000
y el monto adquirido a lo largo del afio calendario su-
pere el equivalente US$250.000, |a entidad interviniente
debe constatar que los montos adquiridos sean compati-
bles con los bienes declarados impositivamente por €
cliente, 0 en su caso, la existencia de hechos posteriores
que justifican la disposicion patrimonia de activos que
generaron los fondos que son aplicados a la compra de
moneda extranjera, y/o que € cliente cuenta con ingre-
sos en € afio calendario que justifiquen la tenencia de
los fondos utilizados.

Por otra parte, se mantienen los requisitos de cuenta de
destino por las ventas de divisas a residentes para la
constitucién de inversiones de portafolio en € exterior,
y por Comunicacion “A” 5085 del 7 de junio de 2010 se
establecié que por las compras de billetes en moneda
extranjera 'y de divisas para la constitucién de inversio-
nes de portafolio en el exterior, que en conjunto sean
superiores en e mes calendario a equivalente de
US$20.000 en la totalidad de las entidades autorizadas a
operar en cambios, la venta debe efectuarse con débito a
una cuenta a la vista abierta en entidades financieras a
nombre del cliente, o con transferencia via Mercado
Electronico de Pagos (MEP) a favor de la entidad inter-
viniente de los fondos desde cuentas ala vista del clien-
te abiertas en una entidad financiera, o con pago con
cheque de la cuenta propiadel cliente.

V11.2.5 Ventas de Cambio a No Residentes

Mediante la Comunicacion “A” 5163 del 28 de diciem-
bre de 2010 se incorpor6 a PROPARCO —Société de
Promotion et de Participation pour la Coopération Eco-
nomique (Francia)— en € listado de Agencias Oficiales
de Crédito a la Exportacion, anexo a la Comunicacion
“A” 4662 del 11 de mayo de 2007 y complementarias.

VI11.2.6 Posicién General de Cambios

Con relacion alas Posicion General de Cambios (PGC)
de las entidades autorizadas a operar en cambios, por
Comunicacién “A” 5086 del 7 de junio de 2010 se reor-
denaron las operaciones por las cuales las entidades
financieras locales tienen acceso a MULC para cubrir
sus necesidades de divisas para la compra y venta de
titulos val ores de tenencias propias

V11.2.7 Mercado Unicoy Libre de Cambios

Por otra parte, con € objetivo de acanzar una mayor
publicidad de las cotizaciones minoristas ofrecidas por las
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entidades autorizadas a operar en cambios, por la Comu-
nicacion “B” 9791 del 30 de marzo de 2010 se informé
que en € sitio web del Banco Central (www.bcra.gov.ar)
se habilité un espacio donde se pueden consultar los tipos
de cambio minoristas ofrecidos en la Ciudad Auténoma
de Buenos Aires y “los tipos de cambio minoristas de
referencia’ que resultan de ponderar las cotizaciones
informadas por la participacion de cada entidad en el
segmento de operaciones minoristas del conjunto de las
entidades que hayan informado cotizaciones. La partici-
pacion de las entidades es voluntaria.
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VIIl. Balance General y Notas alos Estados Contables

En este capitulo se presenta la situacion patrimonial que
expresan los Estados Contables del Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA) a cierre del gercicio
financiero 2010 y las principales diferencias registradas
respecto al afio anterior. Ademas, con la finalidad de
facilitar la lectura de los mismos se describiran en pri-
mer término las modificaciones mas significativas del
marco juridico y econdmico en el cua e BCRA des
arrollé su actividad.

Activo

Mediante la sancion del Decreto N° 297 del Poder Ejecu-
tivo Nacional (PEN) se dispuso la cancelacion de la tota
lidad de los vencimientos de capita e intereses con orga
nismos financieros internacionales correspondientes a
gercicio 2010 con Reservas | nternacionales denominadas
de libre disponibilidad —segln lo expresado en € articu-
lo 4° de la Ley N° 23928, las reservas que excedan €
respaldo del cien por ciento de la base monetaria seran
denominadas de libre disponibilidad—. Ademés, a través
del Decreto N° 298, sancionado en acuerdo genera de
ministros, se cred e Fondo del Desendeudamiento Ar-
gentino con reservas de libre disponibilidad, destinado a
la cancelacion de los servicios de la deuda con tenedores
privados correspondientes a gercicio 2010. Como con-
traprestacion de las transferencias de fondos indicadas en
los Decretos citados anteriormente, € Banco Central
recibio dos Letras Intransferibles del Tesoro Naciona
denominadas en  dblares  estadounidenses  por
US$2.187.000 y US$4.382.000 respectivamente.

Con € objetivo de propiciar la bancarizacion de la pobla
cion, e BCRA ha reformulado € instrumento de pago
denominado “ Cheque Cancelatorio” creado oportunamente
por la Ley N° 25345 sobre Prevencion de la Evasidn Fis-
cal, delineandose un procedimiento més &gil relativo a la
canalizacion de pagos por este medio. De acuerdo a lo
definido en su articulo 8°, este instrumento es emitido por
e BCRA y constituye por si mismo un medio idoneo para
efectuar transacciones de montos elevados.

Cabe destacar que en & marco de las operaciones autori-
zadas por € articulo 17 de su Carta Organica, el BCRA
decidio6 otorgar adelantos de fondos a las entidades finan-
cieras, que serén destinados a financiar a sector produc-
tivo. Los fondos recibidos por las entidades financieras
deberan aplicarse a financiar nuevos proyectos de inver-
sion que serén seleccionados por las autoridades compe-
tentes de acuerdo con los regimenes de fomento y pro-
mocidn establecidos por e Congreso de laNacion.

Las Reservas Internacionales alcanzaron a cierre del
giercicio 2010 un saldo de $207.496 millones y repre-
sentan el 55 % del total del Activo. En su composicion
se destacan las inversiones realizadas en e exterior en
concepto de depdsitos a plazo fijo. El ingreso financiero
obtenido por la colocacion de las reservas fue de $594
millones, siendo sus principales componentes los inter-
eses ganados por los depdsitos a plazo fijo y por la te-
nencia de titul os extranjeros.

Con relacion al rubro “Titulos Pablicos’ cabe consignar
que e mismo se increment6 en $33.575 millones respecto
al gercicio anterior debido a ingreso a patrimonio del
BCRA de dos Letras Intransferibles Vencimiento 2020
recibidas en contraprestacion de la utilizacion de las re-
servas determinadas reglamentada por los Decretos N°
297 y 298 de 2010. En cuanto alas partidas que lo com-
ponen, se destaca la Letra Intransferible Vencimiento
2016 vy las Letras Intransferibles 2020 por $37.890 millo-
nesy $26.117 millones respectivamente. Cabe mencionar
gue la partida mencionada en primer término ingreso a
patrimonio del BCRA en enero de 2006, por un valor
nomina (VN) US$9.530 millones en concepto de canje
de las obligaciones que mantenia e Gobierno Naciona,
derivadas del endeudamiento con e Fondo Monetario
Internaciona (FMI).

Los “Adelantos Transitorios a Gobierno Nacional” son
otorgados en virtud del articulo 20 de la Carta Organica
del BCRA, através de la Ley de Presupuesto Nacional
2009. Al 31 de diciembre de 2010 el saldo del rubro
ascendié a $46.180 millones, habiendo sido solicitados
$28.450 millones por la Secretaria de Hacienda para el
pago de obligaciones con organismos internacionales de
crédito y obligaciones en moneda extranjeray $17.730
millones para otras aplicaciones. Estos Adelantos Tran-
sitorios no devengan tasa de interés.

El rubro “Créditos a Sistema Financiero del Pais’,
registré un saldo neto de prevision de $1.345 millones,
mostrando un incremento de $195 millones respecto al
cierre de 2009. Este aumento es debido bésicamente a
la disminucion de la cuenta regularizadora que registra
los cobros de servicios financieros de titulos publicos
afectados a garantias de créditos; e reconocimiento de
multas devengadas a favor del BCRA derivadas de la
aplicaciéon del Régimen Penal Cambiario y la Ley de
Entidades Financieras; € otorgamiento de adelantos a
las entidades financieras con destino a financiaciones
del sector productivo.
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El rubro “Aportes a Organismos Internacionales por
cuenta del Gobierno Naciona” se incrementd en $362
millones, basicamente por los gjustes de valuacion de los
aportes realizados en otras monedas distintas del peso.

El saldo del rubro “Derechos Provenientes de Otros
Instrumentos Financieros Derivados’ ascendié a $8,7
millones y representa el valor de mercado de operacio-
nes de swaps de tasas de interés en pesos entre el BCRA
y las entidades financieras.

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010
PRESENTADO EN FORMA COMPARATIVA CON EL EJERCICIO ANTERIOR
(en pesos)
ACTIVO

31/12/2010 31/12/2009

Oro (Neto de previsiones) (Nota4.1.1y Anexos| y 1)
Divisas (Nota4.1.2 y Anexo Il)
Colocaciones realizables en divisas (Nota4.1.3 y Anexo Il)
Convenios Multilaterales de Crédito (Neto) (Notas 2.2, 3.2y Anexo I1)
MENOS:
Instrumentos Derivados sobre Reservas Internacionales (Nota4.1.4 y Anexo If)

9.925.970.982|
8.443.464.808)
189.296.260.064|
122.420.624,

7.336.691.636|
14.226.926.095
160.782.271.892)
32.822.266)
292.015.725| 264.577.717|
TITULOSCARTERA PROPIA DEL B.CRA,
Titulos bajo ley extranjera(Nota4.2.1.1y Anexos 11 y 111)
Titulos bajo ley nacional (Nota4.2.1.2y Anexos |1y I11)
Bono Consolidado del Tesoro Nacional 1990
Letralntransferible vencimiento 2016 37.889.814.077,
Letraintransferible vencimiento 2020 - Dec 297/10 8.695.074.600|
Letraintransferible vencimiento 2020 - Dec 298/10 17.421.955.600|
Otros 19.484.073.747|
MENOS:
Regularizacion del devengamiento del Bono Consolidado 1990

85.046.905.874
683.338.802,
84.363.567.072;
4.725.974.935)

51.420.895.420
440.795.712
50.980.099.708
4.734.789.572]
36.297.131.432)

13.801.504.591
3.853.325.887| 3.853.325.887|
CARTERA DE PASESCON EL SISTEMA FINANCIERO (Nota4.2.2y Anexo I11)

PREVISION POR DESVALORIZACION DE TITULOS PUBLICOS (Nota 4.2.3
[Anexos| y I11)

59.623.424]

(872.718.941)] (872.718.941)]

Pago Ol Organismos I nterr Ol Moneda
Extranjera

Otras Aplicaciones

28.450.000.000
17.730.000.000|

33.780.000.000}
2.800.000.000)

Entidades Financieras (Neto de previsiones)
Entidades financieras (Nota 4.4)
MENOS:

Prevision por incobrabilidad (Nota4.4 y Anexo l)

1.344.594.356
2.109.097.492|

1.149.832.658]
1.850.113.075

764.503.136 700.280.417|

El rubro “Derechos por Operaciones de Pases’ se incre-
ment6 en $7.300 millones respecto a gercicio anterior.
Los mativos de tal incremento son los siguientes. En
primer lugar, $7.872 millones en concepto de operaciones
con contrapartida en las LEBACS emitidas para su apli-
cacion como activos elegibles en la concertacién de ope-
raciones de pases pasivos (incluido € correspondiente
aforo). En segundo término, $869 millones correspon-
dientes a deudores por operaciones de pases activos con-
certados con bancos y otros organismos en funcion de las
estrategias de politica monetaria que desarrolla el BCRA,;
dichas operaciones fueron compensadas parcia mente por
la disminucion de $964 millones en concepto de opera-
ciones de pasivos bgjo la érbita de la Comunicacion “A”
4508 y por la cancelacién total de operaciones de pases
cruzados con bancos y otros organismos.

El rubro “Otros Activos’ se redujo en $261 millones
respecto del gercicio anterior. El saldo ascendi6 a $720
millones, y estd integrado bésicamente por Préstamos
Garantizados ($187 millones la 31 de diciembre de
2010), que fueron recibidos por e BCRA como contra-
partida de la cancelacion de asistencias por iliquidez de

entidades a las que se les revoco la autorizacion para
funcionar. Asimismo, el rubro est4 integrado por los
Bienes de Uso, por e monto reclamado al Banco Cen-
tral de la Republica del Uruguay por una operacion
realizada en € marco del Convenio de Pagosy Créditos
reciprocos de ALADI y por los activos aplicados a cu-
brir los mérgenes diarios de las garantias por la partici-
pacion en el Mercado a Futuro de Rosario (ROFEX),
entre otras partidas.

Pasivo

El rubro del pasivo “Base Monetaria’ (Art. 5°y 6°de la
Ley N° 25561) que ascendidé a $160.408 millones se
encuentra integrado por la cuenta “ Circulacién Moneta-
ria’ y las “ Cuentas Corrientes en Pesos’, cuyos saldos a
31 de diciembre de 2010 fueron de $124.535 y $35.873
millones, respectivamente. Por su parte, €l rubro “ Cuen-
tas Corrientes en Otras Monedas’ registrd un saldo de
$39.116 millones, en tanto que el rubro “Cheques Can-
celatorios en Otras Monedas en Circulacion” ascendié a
$42 millones, los cuales, junto a la Base Monetaria,
conforman los Pasivos Monetarios del Banco Central.
Cabe destacar que la retribucién de los saldos de las
cuentas corrientes en pesos y en otras monedas abiertas
en e BCRA, se aplica seguin lo establecido por la Co-
municacion “A” 4716 consiste en el cdculo de intereses
sobre € promedio de saldos diarios a la tasa que fijay
transmite la Mesa de Operaciones.

PASIVO 31/12/2010 31/12/2009
Circulacion Monetaria

Cuentas Corrientes en Pesos (Nota4.9.1.2)

124.534.619.438|
35.873.367.495|

98.065.311.567|
24.284.858.839)

Asignaciones de DEG 12.368.404.285| 12.023.376.104)
MENOS:
Contrapartida de Asignaciones de DEG 10.419.072.125| 10.128.422.384f
Obligaciones
MENOS:

Contrapartida del Uso del Tramo de Reservas

4.115.113.292] 6.976.000.097]

3.240.77L.711 3.150.367.360|

Letrasy Notas emitidas en Moneda Nacional 88.601.244.762) 54.397.417.235|

Cesnotzs1a7y losAnexosl alV son

El rubro “Depésitos del Gobierno Naciona y Otros’
con un monto de $10.545 millones, esta conformado por
los saldos de las cuentas que el Gobierno Nacional man-
tiene abiertas en el BCRA a los efectos de cumplir con
las operaciones que le son propias.

El rubro “Otros Depésitos’ que a 31 de diciembre de
2010 ascendi6é a $191 millones, incluye entre otros, $107
millones que responden a depdsitos constituidos por
Gobierno Nacional en las condiciones establecidas en €
Art. 1° del Decreto N° 1836/02, que retinen las caracteris-
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ticas de inembargables e indisponibles y operaran exclu-
sivamente como garantia de las distintas series de Bonos
del Gobierno Nacional destinados a canje de certificados
de depdsito alos ahorristas del sistema financiero.

El rubro “ Asignaciones de Derechos Especiaes de Giro
(DEG)” representa el monto asignado por e Fondo
Monetario Internaciona (FMI) ala Replblica Argentina
en su caracter de pais miembro. En tanto que la transfe-
rencia de los mismos al Gobierno Naciona se expone
en lalinea“ Contrapartida de Asignaciones de DEG”.

El rubro “Obligaciones con Organismos Internaciona
les’ disminuy6 en $2.951 millones respecto a gercicio
anterior, fundamentalmente por la cancelacion de fon-
dos provenientes Banco Internacional de Pagos de Basi-
lea (BIS) en e marco de Convenio de Facilidad Crediti-
cia con e citado organismo. El “Uso del tramo de Re-
servas’, que se expone dentro de las “Obligaciones’,
congtituye el servicio financiero de primera instancia a
disposicion de un pais por parte del FMI, no existiendo
en consecuencia condicionamientos por parte de dicho
organismo internacional para el uso de los fondos, en
tanto que la Contrapartida del Uso del Tramo de Reser-
vas representa la transferencia de los mismos a Gobier-
no Nacional por parte del BCRA.

Entre las operaciones permitidas @ BCRA en el Art. 18
de su Carta Orgénica figura la de emitir titulos o bonos,
asi como certificados de participacién sobre valores que
posea. Los mencionados instrumentos, que se encuen-
tran registrados en e rubro “Titulos Emitidos por €l
BCRA", permiten a Banco Central contar con una
herramienta de absorcion monetaria. Dentro de dicho
marco regulatorio se han emitido letras (LEBAC) en
pesos y délares desde e afio 2002. Las mismas se hego-
cian a descuento y se encuentran vauadas a su valor
nominal neto de intereses a devengar. Al cierre del gjerci-
cio 2010 la totalidad de la cartera de LEBAC se encuen-
tra emitida en moneda naciona. Ademés, a partir del mes
de mayo de 2004, la Resolucién del Directorio N° 155/04
autorizo la afectacion de una proporcion de las emisiones
de LEBAC alos fines de su aplicacion a la concertacion
de operaciones de pases pasivos como instrumentos de
regulacion monetaria. Como consecuencia de dlo la
cartera de LEBAC dedtinada a dichas operaciones se
valla a valores de mercado y se expone regularizando
dentro del rubro Titulos Emitidos por € BCRA.

A partir del 2 de octubre de 2003, el Banco Central ha
emitido adicionalmente notas en pesos agjustables por
CER cupdn 3% anua a 3 afios de plazo (NOBAC).
Adicionalmente a partir del 19 de abril de 2005 seinicid
la emision de NOBAC en pesos con cupén variable
(BADLAR + 2,5%). Estas NOBAC se encuentran va-

luadas a su valor nominal, mas los intereses devengados
hasta |a fecha de cierre de cada g ercicio.

Adicionalmente, e Directorio del Banco Central autori-
z6 a partir del 26 de septiembre de 2007 la emision de
LEBAC y NOBAC para ser negociadas exclusivamente
en el mercado interno y destinadas a personas juridicas
constituidas en €l pais sujetas a fiscalizacion permanen-
te de organismos internacionales de regulacion y control
y a entidades financieras autorizadas por €l BCRA para
su cartera propia, ademas de las personas fisicas resi-
dentes en el paisy cuentas oficiaes.

El rubro “Contrapartida de Aportes del Gobierno Na
cional a Organismos Internacionales’ representa la
contrapartida de aportes efectuados, a partir del 30 de
septiembre de 1992 por e BCRA por cuenta del Go-
bierno Nacional a los organismos internacionales de los
cuales la Republica Argentina es miembro.

El rubro “Obligaciones provenientes de Otros Instru-
mentos Financieros Derivados’ ascendié a $2.078 mi-
[lones a 31 de diciembre de 2010. Este rubro represen-
tan los intereses devengados a pagar de las operaciones
concertadas de swap de tasas de interés.

El rubro “Obligaciones por operaciones de pases’ se
incrementé en $6601 millones respecto al gjercicio
anterior, principalmente por $7.144 millones en concer-
taciones de operaciones de pases pasivos con € sistema
financiero y $882 millones por las contrapartidas de
operaciones de pases activos. Dichas operaciones fueron
compensadas parcialmente por la disminucién de $954
millones en pases pasivos Comunicacion “A” 4508 y
por $466 millones correspondientes a titulos a entregar
por operaciones de pases cruzados.

Por su parte, €l rubro “Otros Pasivos’ disminuyé $8.345
millones respecto del afio anterior, basicamente por la
cancelacion de obligaciones en moneda extranjera deri-
vadas de convenios internacionales celebrados con or-
ganismos multilaterales u oficiales extranjeros y por la
disminucion del depdsito en los fondos destinados a la
cancelacion de las obligaciones adeudadas a Gobierno
Nacional por suscripcion de BODEN.

En rubro “Previsiones’, disminuyd $85 millones respecto

dd afio anterior, basicamente por la disminucién en le
saldo ddl item Previsién sobre Asuntos en Tramite Judicial.

Estado de Resultados

El Resultado neto del afio 2010 alcanz6 $8.896 millo-
nes. Las partidas més relevantes que originaron este
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resultado fueron: $15.926 millones derivados de dife-
rencias positivas de cotizacién de activos y pasivos en
moneda extranjera, $1.770 por intereses y actualizacio-
nes sobre Titulos Publicos y $594 millones de pesos en
concepto de ingresos financieros por las colocaciones de
las Reservas Internacionales en el exterior. En cuanto a
los egresos deben destacarse: $7.619 millones por inter-
eses y actualizaciones sobre Titulos emitidos por €l
BCRA y $1.129 millones por intereses netos correspon-
dientes a operaciones con el sistema financiero.
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ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO POR EL EJERCICIO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2010
PRESENTADO EN FORMA COMPARATIVA CON EL EJERCICIO ANTERIOR
(en pesos)

RESERVAS

RESERVA
ESPECIAL

1.026.000.000

REVALUO
TECNICO

55.871.090

CONCEPTOS AJUSTE AL

CAPITAL
2.711.815.233|

RESERVA
GENERAL

7.632.278.218|

CAPITAL

Saldos al comienzo del gercicio 14.604.741.204)

RESULTADOS
NO
ASIGNADOS
23.546.209.837

TOTAL

31/12/2010
49.576.915.582

TOTAL
31/12/2009

30.430.705.745

Distribucién de Utilidades seglin Resolucion de

Directorio N° 202/10 del 16 de septiembre de 2010 2.227.333.333 1.113.666.667|

(23.546.209.837)

(20.205.209.837)

(4.400.000.000)

Resultado neto del gercicio - Ganancia
55.871.090

8.895.960.891
8.895.960.891

8.895.960.891
38.267.666.636

23.546.209.837

16.832.074.537

2.711.815.233 7.632.278.218  2.139.666.667

Saldosal cierrede gercicio
Lasnotasla7y losAnexos! alV son parte integrante de |os Estados Contables.

(1) - Transferencia de fondos a Tesoro Nacional de acuerdo con lo establecido por el Art. 38 delaC.O.
(2) - Distribucion de Utilidades segiin Resolucién de Directorio N° 181/09 del 30 de junio de 2009

ESTADO DE RESULTADOS

CORRESPONDIENTE AL 31 DE DICIEM BRE DE 2010
PRESENTADO EN FORMA COMPARATIVA CON EL EJERCICIO ANTERIOR

(en pesos)

Intereses y actualizaciones netos:
Ganados:
Sobre Reservas Internacionales (Nota 4.23)
Sobre Titulos Publicos (Nota 4.23)
Sobre depésitos en el FMI y otros organismos
Sobre Créditos a Sistema Financiero (Nota 4.23)
Sobre Otras Operaciones con € Sistema Financiero (Nota 4.23)
Sobre Otros Activos (Nota 4.23)
Perdidos:
Sobre Titulos emitidos por e BCRA (Nota 4.23)
Sobre Préstamos con Organismos I nternacionales (Nota 4.23)
Sobre Otras Operaciones con € Sistema Financiero (Nota 4.23)
Sobre Otros Pasivos (Nota 4.23)
Constituciones Netas de Previsiones sobre Titulos Plblicos y Créditos al Sistema Financiero
(Nota 4.23)

Diferencias Netas de Cotizacion (Nota 4.23)
Diferencias de Negociacion de Divisas (Nota 4.23)

Diferencias de Negociacion de Otros I nstrumentos Financieros (Nota 4.23)
e —
Resultado Financiero Neto
[SNETNEINEES
Comisiones cedidas
Aportes a Rentas Generales S/Ley de Presupuesto Nros. 26.546 / 26.422
Gastos de Emision Monetaria (Nota 4.23)
Gastos Generales (Nota 4.23)
Recuperos Netos de Otras Previsiones (Nota 4.23)
Cargosy Multas varios (Nota 4.23)
Resultado Neto por actividades operativas
Otrosingresos Netos

RESULTADO NETO DEL EJERCICIO - GANANCIA |
LasNotas1 a7y los Anexos| alV son parte integrante de los Estados Contables

31/12/2010

2.452.440.580
503.854.281
1.769.760.753
12.928.291
3.569.846
11.518.691
60.808.718
(8.899.172.165)
(7.618.545.390)
(84.882.307)
(1.128.589.391)
(67.155.077)

(102.825.523)
15.926.224.580
94.153.804
420.494.223

9.891.315.499
524.204

(240.000.000)
(361.570.387)
(741.351.747)
88.829.965
210.807.223
8.848.554.757

47.406.134

8.895.960.891 |

31/12/2009

3.937.673.946
1.346.893.827
2.489.084.562
5.027.289
61.129.814
3.713.057
31.825.397
(6.886.443.037)
(5.536.983.012)
(129.947.982)
(1.213.843.074)
(5.668.969)

(22.795.443)
24,588.201.351
1.705.610.988
1.133.872.347

24.456.120.152
513.878

658.600 647.300
(134.396) (133.422)

(60.000.000)
(487.177.747)
(566.402.007)

12.683.721
88.543.294
23.444.281.291

101.928.546

23.546.209.837

VI111. Balance General y Notas a los Estados Contables | Informe al Honorable Congreso de laNacién / Afio 2010 | BCRA | 83



Notas a los Estados Contables por € Ejerci-
cio Anual Finalizado el 31 de diciembre de
2010 (lascifras estan expresadas en miles)

Nota 1. Naturaleza y Objeto del Banco Cen-
tral dela Republica Argentina (BCRA)

El Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) es
una entidad autérquica del Estado Nacional Argentino
regida por las disposiciones de su Carta Organica (art. 1
delaley N°24144).

La funcion primaria 'y fundamental de la Institucion es
preservar el valor de la moneda. Adicionamente, €
Articulo 4° de la Carta Organica define como funciones
del BCRA € vigilar e buen funcionamiento del merca-
do financiero y aplicar la Ley de Entidades Financieras
y demas normas que se dicten, actuar como agente fi-
nanciero del Estado Nacional y depositario y agente del
pais ante las instituciones monetarias, bancarias y finan-
cieras internacionales a las cuaes la Nacion haya ad-
herido, concentrar y administrar, sus reservas de oro,
divisas y otros activos externos, propender al desarrollo
y fortalecimiento del mercado de capitales y gecutar la
politica cambiaria en un todo de acuerdo con la legisla
¢ion gque sancione € Honorable Congreso de la Nacién

Nota 2. Hechos Relevantes Acaecidos Du-
rante los Ejercicios 2010 y 2009

Con la finalidad de facilitar la lectura de los estados
contables se describiran en los siguientes parrafos ague-
[las medidas econémicas més significativas aplicadas
durante dichos gjercicios.

2.1 Decreto 1599/05 Ratificado por Ley N° 26076

Mediante la sancion del Decreto N° 1599/05 de fecha
15 de diciembre de 2005 € Poder Ejecutivo Nacional
modifico los articulos 4° 5° y 6° de la Ley N° 23928
estableciendo que las reservas que excedan el respaldo
del cien por ciento de la base monetaria serdn denomi-
nadas de libre disponibilidad. Al 31 de diciembre de
2010 y 2009 € excedente del rubro Reservas Interna-
cionales respecto de la Base Monetaria acanza a
$47.088.114 y $59.763.964 respectivamente.

2.2 Asignaciones de Der echos Especiales de Gi-
ro (DEG) 2010

LaLey N° 17887, aprobd la Primera Enmienda al Con-
venio Congtitutivo del FMI aprobada el 31 de mayo de
1968, y cred € Sistema de Derechos Especiaes de Giro.

Durante €l Ejercicio 2009, la Junta de Gobernadores del
FMI, aprob6d una asignacion general de DEG por
US$250.000.000 para proporcionar liquidez a sistema
econémico mundial complementando las reservas de
divisas de los paises miembros. Esta disposicion fue
dada a conocer mediante Comunicado de Prensa N°
09/283 del 13 de agosto de 2009.

A la Republica Argentina en su carécter de pais miem-
bro, le correspondieron DEG 1.569.427 equivalentes a
US$2.454.458 que fueron recibidos por € BCRA por
cuentay orden del Gobierno Nacional.

Por otra parte, en 2009 entr6 en vigencia la Cuarta En-
mienda del Convenio Condtitutivo del FMI que fuera apro-
bada en 1997 que contempla una asignacion especial com-
plementaria de DEG de aproximadamente US$33.000.000,
correspondiendo a la Republica Argentina DEG 132.243
equivalentes a US$207.316 a 31 de diciembre de 2009, los
cudes han ddo transferidos a Gobierno Nacional con
fecha 12 de dbril de 2010 (ver Nota4.14).

2.3 Acuerdo de Swap de Monedas

Con fecha 6 de abril de 2009 el Directorio del BCRA
sanciond la Resolucion N° 95 mediante la cual aprueba
la suscripcién de un acuerdo bilateral de swap de mone-
das entre e BCRA y el Banco Popular de China. El
monto involucrado en el mismo es de 70.000.000 de
yuanes / 38.000.000 de pesos. El periodo efectivo del
acuerdo sera de tres afios y podré extenderse a partir del
acuerdo entre ambas partes. El citado Convenio fue
dado a conocer publicamente por €l BCRA a través del
Comunicado de Prensa N° 49465 del 15 de abril de
2009. No se registraron operaciones de este tipo hasta la
fecha de los presentes estados contabl es.

2.4 Adelantos destinados a financiaciones del
Sector Productivo

En & marco de las operaciones autorizadas por € art. 17 de
su Carta Organica, € BCRA ha decidido otorgar adelantos
de fondos a las entidades financieras con destino a finan-
ciaciones d sector productivo. Los fondos recibidos por las
entidades financieras por este concepto deberan aplicarse a
financiar los nuevos proyectos de inversion que sean selec-
cionados por las autoridades competentes de acuerdo con
los regimenes de fomento y promocion establecidos por €
Congreso de laNacion. La operatoria ha sido reglamentada
atravésdelaComunicacion “A” 5089 defecha 14 dejunio
de 2010 (ver Nota4.4).
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2.5 Cheque Cancelatorio

Con € objetivo de propiciar la bancarizacién de la pobla-
cién, mediante Comunicacion “A” 5130 se ha reformula-
do  instrumento de pago denominado “ Cheque Cancela
torio” creado oportunamente por la Ley N° 25345 sobre
Prevencion de la Evasion Fiscal, delinedndose un proce-
dimiento més &gil relativo a la canalizacién de pagos por
este medio. De acuerdo a lo definido en su art. 8, este
instrumento es emitido por d BCRA y constituye por si
mismo un medio idéneo para la cancelacion de obliga
ciones de dar sumas de dinero (ver Nota4.9.1).

Nota 3. Normas Contables Aplicadas
3.1 Basssde Presentacion delos Estados Contables

L os estados contables se prepararon conforme €l art. 34
de la Carta Organica de acuerdo con las normas conta-
bles profesionales y los criterios generales de valuacion
establecidos por este Organismo para las entidades del
sistema financiero argentino considerando las caracte-
risticas especiaes de un banco central.

El Consgjo Profesional de Ciencias Econdmicas de la
Ciudad Autonoma de Buenos Aires (CPCECABA)
mediante su Resolucion CD N° 93/05, adopté las Reso-
luciones Técnicas (RT) e Interpretaciones de la Federa
cion Argentina de Consgos Profesionales de Ciencias
Econdmicas (FACPCE) con las modificaciones introdu-
cidas por ese organismo hasta el 1° de abril de 2005. La
mencionada Resolucién tiene vigencia general en la
Ciudad Auténoma de Buenos Aires para gercicios ini-
ciados el 1° de enero de 2006, y contempla normas de
transicion que difieren la vigencia obligatoria de ciertos
cambios para los gercicios iniciados a partir del 1° de
enero de 2008.

Las singulares caracteristicas de la Institucion 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 reali-
za, no son asimilables a la operatoria de las entidades
financieras a los efectos de la elaboracion del Estado de
Flujo de Efectivo. En ese sentido, a los efectos de la
preparacion de dicho Estado se consideran “efectivo”
los siguientes rubros:. “ Reservas Internacionales, neto de
“Pasivos Monetarios’ (Base Monetaria, Cuentas Co-
rrientes en Otras Monedas y Chegues Cancelatorios en
Otras Monedas en Circulacion) y “Depoésitos del Go-
bierno Naciond y Otros’.

El Estado de Flujo de Efectivo explica la variacion del
efectivo y sus equivalentes en forma comparativa duran-
te el gercicio 2010y 2009.

3.2 Informacion Comparativa

Los estados contables se presentan en forma comparativa
con los ddl gercicio econémico anterior. Los estados con-
tables bésicos exponen sus cifras en pesos en tanto que las
notasy los cuadros anexos |0 hacen en miles de pesos.

Durante el gjercicio cerrado € 31 de diciembre de 2010
se ha procedido a modificar |a exposicion de los rubros
“Asignaciones de DEG” y “Obligaciones con Organis-
mos Internacionales’, creando dentro de dichos pasivos
dos lineas especificas que muestran €l saldo de la Con-
trapartida de Asignaciones de DEG vy la Contrapartida
del Uso del Tramo de Reservas, los cuales regularizan
los rubros mencionados respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2010, se han reclasificado las
cobranzas de multas pendientes de imputacion definitiva
al rubro “Créditos a Sistema Financiero ddl Pais’, ne-
teando de la linea “Deudas por Multas’. Hasta el 31 de
diciembre de 2009, las mismas se registraban en € ru-
bro “Otros pasivos’.

En virtud de la reformulacion del instrumento denomi-
nado “ Chegue Cancelatorio” establecida por la Comuni-
cacion “A” 5130 (ver Nota 2.5) y aunque e mismo
posee poder cancelatorio, se considera que e instrumen-
to en cuestién no reline idénticas caracteristicas de los
billetes y monedas en circulacion, especiamente en lo
relativo a su liquidez y universalidad. Es por ello que,
en vistas al incremento de operaciones que deriven del
nuevo procedimiento, se ha segregado de la Circulacion
Monetaria €l saldo representativo de la operatoria en
pesos definida bajo la érbita de la Ley N° 25345, que-
dando la Circulacion Monetaria integrada por: a) Bille-
tesy monedas en circulacion y b) Cheques cancelatorios
en pesos en circulacién (ver Nota4.9.1).

En todos los casos, se efectuaron las reclasificaciones
necesarias sobre los estados contables del gjercicio 2009
para exponerlos sobre bases uniformes.

3.3 Consideracion de los Efectos de la I nflacion

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
aplicacion del ajuste por inflacion a partir del 1° de
marzo de 2003.
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Por su parte, e CPCECABA emiti6 la Resolucion MD
N° 41/03, estableciendo que la reexpresién a moneda
homogénea debia continuar hasta el 30 de septiembre de
2003. EI 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 sep-
tiembre 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 signi-
ficativos en relacion con los estados contables tomados
en su conjunto.

34 Criterios Generalesde Valuacion y Exposicion
3.4.1 Activosy Pasivos en Moneda Extranjera

La moneda de presentacion de los Estados Contables es
el peso. Las operaciones en moneda extranjera son con-
vertidas a pesos segun las cotizaciones vigentes d 31 de
diciembre de 2010 y 2009, respectivamente. En el caso
dd ddlar estadounidense, se aplica € Tipo de Cambio de
Referencia calculado por € BCRA segiin la metodologia
establecida en la Comunicacion “A” 3500. Las existen-
cias en otras monedas, incluidas las de oro, son converti-
das a moneda local diariamente seguin € tipo de cambio
vendedor a cierre de las operaciones de cada fecha.

En el siguiente cuadro se presentan las cotizaciones de
las distintas monedas con relacion a peso, utilizadas en
lafechade cierre de gercicio:

Activosy Pasivos en Moneda
Extranjera

3,97580000
5640,66625000
6,12285127|
5,31206638|
0,04897512
6,19707946
4,06644824
3,99778783
4,25446763]
0,68149951)

3,79670000
4170,10544500¢
5,95204862]
5,44181011)
0,04076774)
6,13015182]
3,4105756
3,63077364)
3,67043697|
0,65569009

3.4.2 Criterio de Reconocimiento de I ngresosy Egresos

Los ingresos y egresos se reconocen por € criterio de lo
devengado y son calculados considerando |as normas argen-
tinasy los acuerdos cel ebrados entre las partes intervinientes.

Nota 4. Composicion y Criterios Particula-
res de Valuacion de los Principales Rubros
delos Estados Contables

4.1 Reservas | nter nacionales
41.10ro0

Las existencias fisicas de oro, equivalentes a 1.761
onzas troy, fueron valuadas a cierre del gercicio a
US$1.418,8 (US$1.098,4 a 31 de diciembre de 2009) 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.

Actualmente, las barras de oro atesoradas en la béveda
del BCRA revisten € carécter de “buenaentrega’ por 1o
gue se ha constituido una previsién por locacién, consis-
tente en el calculo de los costos variables en que deberia
incurrirse en caso de decidirse la reaizacion de las
mismas. La citada prevision ha sido estimada en un
délar por onza y se expone en los estados contables
regularizando el saldo de la cuenta“Oro”.

De acuerdo con las definiciones de estandares interna-
cionales de Reservas, solamente €l oro monetario reviste
la calidad de activo de reserva, por lo que las tenencias
de oro mantenido con fines numismaticos no son consi-
deradas como activo financiero y se exponen en el rubro
Otros Activos (ver Nota 4.8).

9.932.972 7.343.377]

-7.001 -6.689

9.925.971 7.336.69]]

4.1.2 Divisas

La tenencia de billetes ha sido valuada de acuerdo alo
establecido en Nota 3.4.1. Las cuentas corrientes en
bancos corresponsales del exterior y “overnight” han
sido valuadas aplicando el mismo criterio mas €l deven-
gamiento de los intereses correspondientes.

3.833.714 3.169.319

4.609.751 11.057.607]

8.443.465 14.226.929
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4.1.3 Colocaciones Realizables en Divisas

Incluye las sguientes inversiones reglizadas en €l exterior:

Colocacionesrealizables en divisas

170.531.719 128.026.550§

5.908.077 8.256.679

12.452.916 24.099.609

402.351¢ 398.274

1.197] 1.163

189.296.260. 160.782.272

Los depésitos a lavistay a plazo fijo y los acuerdos de
recompra han sido valuados a su valor nominal, més los
intereses o rendimientos devengados, segin correspon-
da, hasta la fecha de cierre de cada gjercicio y converti-
dos a pesos de acuerdo al criterio establecido en Nota
3.4.1. Los depositos a la vista se encuentran conforma-
dos principalmente por las asignaciones de DEG.

Los valores publicos del exterior han sido valuados a
valores de mercado alafechade cierre de cada gjercicio.

El rendimiento promedio anual de estas colocaciones
fue del 0.3 % y del 0.9 % para los gercicios 2010 y
2009, respectivamente.

4.1.4 Instrumentos Derivados sobre Reservas Inter-
nacionales

Instrumentos Der ivados sobr e Reservas

Internacionales

21.111 188.238

-313.127 -452.814

-292.016 -264.578

Mediante Resolucion N° 144 del 28 de junio de 2006, €
Directorio autorizé a la Gerencia Principal de Adminis-
tracion de Reservas a redlizar con entidades de nulo ries-
go crediticio operaciones de futuros, opciones u opera-
ciones atérmino con activos denominados en divisasy en
oro, en la medida en que tales productos derivados, se
utilicen paradisminuir € riesgo de la cartera

En tal sentido, con el objetivo tanto de reducir la volati-
lidad diaria de los resultados en délares provenientes de
la posicién de oro fisico, como de cubrir €l riesgo de
caida en la valuacion de la tenencia fisica, durante e
gercicio 2010 se mantuvo la politica de adquirir opcio-
nes de venta de oro, financiando estas operaciones con
e lanzamiento de opciones de compra por un valor
equivalente. Estos contratos se valUan utilizando mode-

los mateméticos de valoracion permitidos por las nor-
mas contables vigentes (ver Nota 6.2).

A continuacién se detallan las caracteristicas de los
contratos vigentes al 31 de diciembre de 2010:

Tipo de Contrato

Cobertura Europea 440,

Cobertura Europea 440, 21.11Y
880, 21.11Y

Cobertura Europea 440, -238.314

Cobertura Europea 440, -74.813

880, -313.127]

En tanto que las caracteristicas del stock de opciones
vigentes a 31 de diciembre de 2009 fueron las siguientes:

Cobertura Europea 440 5.780)
Cobertura Europea 440, 13.118
Cobertura Europea 440 67.919
Cobertura Europea 440, 101.422]

1.7 188.239
Cobertura Europea 440, -103.564]
Cobertura Europea 440 -130.204]
Cobertura Europea 440, -114.382]
Cobertura Europea 440 -104.666{

1.7¢ -452.81§

De acuerdo con los lineamientos establecidos en la
Carta Orgéanica dd BCRA vy las pautas de inversion fija-
das por d Directorio de la Institucion, segin lo mencio-
nado en Nota 6.2, durante € eercicio se continuaron
realizando operaciones de arbitrgje de moneda. Las mis-
mas son instrumentos derivados caracterizados por ope-
raciones de compra y/o venta de moneda extranjera con
liquidacion en fechas futuras, con entrega del subyacente
y a precios preestablecidos. En tal sentido se concertaron
durante € afio 2010 operaciones de forward de francos
suizos, las cuales se mantuvieron hasta su vencimiento.
Al 31 de diciembre de 2010 y al 31 de diciembre de 2009
No Se registraron operaciones vigentes.

4.2 Titulos Publicos

4.2.1 Cartera Propia del Banco Central

Incluye la cartera de titulos publicos, detallados en €l
Anexo |11, propiedad del BCRA, y que a 31 de diciem-
bre de 2010 asciende a $85.046.906 ($51.420.895 d 31
de diciembre de 2009).

4.2.1.1 Titulos Emitidos bajo Ley Extranjera
Contempla la tenencia de instrumentos emitidos por €

Gobierno Nacional sujetos a la jurisdiccion de tribuna-
les de aplicacion del exterior, los cuales estan valuados
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a precios de cotizacion. El saldo a 31 de diciembre de
2010 asciende a $683.339 ($440.796 a 31 de diciembre
de 2009) y esta integrado por Vaores Negociables vin-
culados a PIB emitidos en ddlares con vencimiento 15
de diciembre de 2035 por un Valor Nomina Residua
(VNR) de US$206.023 equivalentes a $ 128.354 (VNR
US$218.279 equivalentes a $56.189 a 31 de diciembre
de 2009), Valores Negociables vinculados a PIB emiti-
dos en euros con vencimiento 15 de diciembre de 2035
por un VNR de €50.000 equivalentes a $38.875, (VNR
€50.000 equivalentes a $15.999 al 31 de diciembre de
2009), por Bonos Discount 2033 en dolares por un VNR
de US$104.670 equivalentes a $ 514.461 (VNR
US$96.063 equivalentes a $368.608 a 31 de diciembre
de 2009) y Bonos Globales 2017 emitidos en ddlares
por un VNR de US$379 equivalentes a $1.649, los cua-
les ingresaron a la cartera durante el gercicio 2010 (ver
Nota 7.3y Anexo ).

4.2.1.2 Titulos Emitidos bajo L ey Nacional

Su saldo incluye €l stock de titulos sujetos a legislacion
local, ascendiendo €l mismo a $84.363.567 a cierre del
gercicio ($50.980.099 a 31 de diciembre de 2009).

4.2.1.2.1 Bono Consolidado del Tesoro Nacional 1990

Este Bono fue emitido e 2 de enero de 1990. Corres-
ponde a la consolidacién de obligaciones contraidas por
el Gobierno Nacional por anticipos de fondos del
B.C.R.A. de acuerdo a 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 gjusta por la variacion del dolar estadouniden-
se segun el tipo de cambio comprador del Banco de la
Nacion Argentina. Las amortizaciones del capital actua
lizado se pagan a partir del décimo afio. La actualiza-
cion fue devengada hasta el 31 de marzo de 1991 en
virtud del art. 8° de la Ley de Convertibilidad, el que
dispuso que los mecanismos de actualizacion monetaria
respecto a sumas expresadas en Australes no converti-
bles, se aplicarian exclusivamente hasta el dia 1° del
mes de abril de 1991, no devengandose nuevos gjustes
por tales conceptos con posterioridad a ese momento.

El monto original de emisién asciende a $881.464 sien-
do e monto gjustado de acuerdo a las condiciones de
emision de $4.734.790. Dado que €l art. 6 de laLey N°
25565 autorizo al Ministerio de Economia a encarar la
reestructuracion de la deuda publica, a través de la Re-
solucién N° 334/02 dicho Ministerio establecid que se
amortizar4 en 80 cuotas anuales habiendo vencido la
primera de €ellas € 2 de enero de 2010 por $8.815. En
virtud de las caracteristicas financieras especiales de

este Bono, basicamente su plazo, periodo de gracia, y
gue no devenga interés, el monto gjustado de acuerdo a
las condiciones de emisién, neto de su cuenta regulari-
zadora, ha sido totalmente previsionado (ver Anexo |)
considerando su valor actua aplicando una tasa que
reflgja las evaluaciones del valor tiempo del dineroy los
riesgos especificos del activo.

4.2.1.2.2 Letra Intransferible — Vencimiento 2016

Por Resolucién del Directorio N° 3 del 5 de enero de
2006 se aceptd € ingreso a patrimonio del BCRA de la
Letra Intransferible en canje de las obligaciones que €
Gobierno Naciona mantenia con € BCRA derivadas del
endeudamiento con € Fondo Monetario Internacional.

La Letra fue registrada a su valor nominal. Esta valua-
cion fue sustentada en la consideracion de la capacidad
financiera de esta Institucion y de su decision de mante-
nerla hasta el vencimiento. El pago realizado a mencio-
nado organismo alcanzo la suma de US$9.530.111 mon-
to que coincide con € valor nominal de laLetra

Las caracteristicas de emision son: capital en délares
estadounidenses, plazo diez afios, amortizacion total al
vencimiento, y devengamiento de intereses a una tasa
anual equivalente ala que devenguen las reservas inter-
nacionales del BCRA para el mismo periodo y hasta un
maximo de la tasa LIBOR menos un punto porcentual
pagaderos semestralmente. Durante el gjercicio 2010 no
se han devengado intereses dado que latasa LIBOR del
periodo resulté inferior a un punto porcentual .

Al 31 de diciembre de 2010, el importe convertido a
pesos de acuerdo con €l criterio de valuacion de costo
més intereses devengados asciende a $37.889.814
($36.297.131 al 31 de diciembre de 2009). A lafechade
emision de los presentes estados contables se ha cobra-
do la totalidad de los servicios financieros segun el
cronograma establ ecido.

4.2.1.2.3 Letras Intransferibles —Vencimiento 2020— De-
cretos N° 297 y 298/2010

Con fecha 1° de marzo de 2010 €l Poder Ejecutivo Na-
cional (PEN) emitio los Decretos N° 297 y 298/2010. El
primero de ellos dispuso la cancelacion de la totalidad
de los vencimientos de capital e intereses con organis-
mos financieros internacionales correspondientes al
gjercicio 2010 con reservas de libre disponibilidad que
excedan €l porcentgje establecido por € Articulo 4° de
laLey N° 23928 (ver Nota 2.1), por hasta la suma de
US$2.187.000. Por su parte, através del Decreto N° 298
sancionado en acuerdo general de ministros, se creo €l
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Fondo del Desendeudamiento Argentino, destinado a la
cancelacion de los servicios de la deuda con tenedores
privados correspondientes a gercicio 2010 por hasta la
suma de US$4.382.000.

Como contraprestacion de las transferencias de fondos
indicadas en los Decretos N° 297 y 298/2010 antes
mencionados, € BCRA recibid dos Letras Intransferi-
bles del Tesoro Nacional, cuyas emisiones fueron dis-
puestas por las Resoluciones N° 104 y 105/2010 del
Ministerio de Economia y Finanzas Pulblicas, ambas
denominadas en dolares a 10 afios, las cuales devengan
una tasa de interés equivalente al rendimiento de las
reservas internacionales y hasta un maximo de la tasa
Libor anual menos un punto porcentual y con amortiza-
cion total a vencimiento.

Ambas letras fueron registradas a su valor nominal,
siguiendo similar criterio al utilizado en la Letra Intrans-
ferible vencimiento 2016, por montos equivalentes a
US$2.187.000 y US$4.382.000

Al 31 de diciembre de 2010, € importe convertido a
pesos de acuerdo con € criterio de valuacion de costo
més intereses devengados asciende a $17.421.955 y
$8.695.075 para las letras derivadas de los Decretos N°
297/10 y 298/10 respectivamente. Dadas las mismas
condiciones de rendimiento que la Letra Intransferible
vencimiento 2016, no se han registrado intereses por
estas |etras al cierre del presente gjercicio.

4.2.1.2.3 Otros Titulos Emitidos bajo Ley Nacional

El sddo de este rubro asciende a 31 de diciembre de 2010
a$19.484.074 ($13.801.504 a 31 de diciembre de 2009).

Se encuentra integrado principa mente por titulos emiti-
dos por € Gobierno Nacional, seglin € siguiente detalle;

a) Bonos del Estado Nacional (BODEN) Serie 2011 por
VNR $308.470 equivalentes a $561.107 (VNR
$1.226.169 equivalentes a $1.952.061 al 31 de diciem-
bre de 2009) ingresados a la cartera del BCRA en cum-
plimiento del Programa de Unificacion Monetaria a
través del cual se procedié durante el gercicio 2003 a
efectuar €l rescate de los titulos nacionales y provincia-
les que fueran emitidos como sustitutos de la moneda
nacional. La fecha de emision de este titulo es el 30 de
abril de 2003y los servicios mensuales de amortizacion
e intereses del 2% anual se gjustan por € CER segin lo
establecido por € Decreto N° 743/03. EI mismo no
cotiza a la fecha de cierre ni de emisién de los estados
contables, por lo tanto, su valuacion se determind en
base a su paridad tedrica en funcién de los valores téc-

nicos estimados y la vida promedio de especies de simi-
lares condiciones de emision (ver Nota 7.3).

b) Bonos del Estado Nacional (BODEN) Serie 2012 por
VNR US$19.784 equivalentes a $76.171 (VNR
US$28.926 equivaentes a $100.081 a 31 de diciembre
de 2009). Estos instrumentos financieros se registran a
su vaor de cotizacion.

¢) Bonos del Estado Nacional (BODEN) Serie 2013 por
VNR US$38.756 equivalentes a $147.662. (VNR
US$4.675 equivalentes a $15.545 a 31 de diciembre de
2009). Estos instrumentos financieros se registran a su
valor de cotizacién.

d) Bonos dd Estado Naciond (BODEN) Serie 2014 por
VNR $17.500 equivaentes a $28.525 (VNR $13.000 equi-
vaentes a $16.250 a 31 de diciembre de 2009). Estos ins-
trumentos financieros se registran asu valor de cotizacion.

€) Bonos del Estado Nacional (BODEN) Serie 2015 por
VNR US$28.255 equivalentes a $109.629 (VNR
US$6.255 equivalentes a $20.704 al 31 de diciembre de
2009). Estos instrumentos financieros se registran a su
valor de cotizacion.

f) Bonos de la Nacion Argentina (BONAR) Serie 2013
por VNR US$44.237 equivalentes a $183.476 (VNR
US$366.635 equivalentes a $1.319.896 a 31 de diciem-
bre de 2009). Estos instrumentos financieros se registran
asu vaor de cotizacion.

g) Bonos de la Nacién Argentina (BONAR) Serie 2014
por VNR $147.750 equivaentes a $146.272 (VNR
$140.701 equivalentes a $123.001 a 31 de diciembre de
2009).Tales existencias han ingresado como contrapar-
tida del canje de deuda de Préstamos Garantizados y se
registran a su valor de cotizacion (ver Nota 4.8).

h) Bonos de la Nacion Argentina (BONAR) Serie 2015
por VNR $183.131 equivaentes a $197.781 (VNR
$25.131 equivaentes a $21.600 a 31 de diciembre de
2009). Tales existencias han ingresado como contrapar-
tida del canje de deuda de Préstamos Garantizados y se
registran a su valor de cotizacion (ver Nota 4.8).

i) Bonos de la Nacion Argentina (BONAR) Serie 2017
por VNR US$1.103.631 equivalentes a $4.061.362
(VNR US$479.124 equivalentes a $ 1.576.241 a 31 de
diciembre de 2009). Estos instrumentos financieros se
registran a su valor de catizacion.

j) Bonos Garantizados (BOGAR 2018): recibidos como
contrapartida del canje de los titulos de la deuda publica
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provincial en cartera de este BCRA por VNR $254.421
equivalentes a $ 604.885 al 31 de diciembre de 2010
(VNR $289.882 equivaentes a $479.987 a 31 de di-
ciembre de 2009). Estos bonos se mantienen en el activo
registrados a su valor de cotizacion.

k) Bonos Discount emitidos en délares con vencimiento
€l 31 de diciembre de 2033 por VNR US$123.441 equi-
valentes a $565.102 (VNR US$119.129 equivalentes a
$434.204 a 31 de diciembre de 2009). Estos instrumen-
tos financieros se registran a su valor de cotizacion.

[) Bonos Discount 2033 emitidos en pesos por VNR
$6.562.443 equivdlentes a $12.139.633 (VNR
$6.655.700 equivalentes a $7.421.105 al 31 de diciem-
bre de 2009). Estos instrumentos financieros se registran
a su valor de cotizacién, que contempla € cup6n de
intereses devengados alafecha.

m) Bonos Discount 2033 — Emisién 2010 en pesos por
VNR $5.846 equiva entes a $10.522. Estos instrumentos
financieros se registran a su valor de cotizacién.

n) Vaores Negociables vinculados d PIB en ddlares por
VNR US$445.051 eguivdentes a $ 269.308 (VNR
US$445.391 equivalentes a $109.070 a 31 de diciembre
de 2009) recibidos d concluir € proceso de reestructura-
cién de ladeuda publica. Estos instrumentos financieros se
registran a su valor de cotizacion. Adicionamente, la te-
nencia de Vaores Negociables vinculados a PIB en pesos
asciende a VNR $1.860.830 equivdentes a $276.705 a 31
de diciembre de 2010 (VNR $2.607.784 equivaentes a
$119.958 a 31 de diciembre de 2009). Estos instrumentos
financieros se registran asu valor de cotizacion.

0) Bonos Cuasi Par Serie 2045 por VNR $33.000 equi-
valentes a $27.390 (igua existencia de VNR equivalen-
tes a $15.840 a 31 de diciembre de 2009). Estos ins-
trumentos financieros se registran a su valor de cotiza-
cion (ver Nota 7.3).

p) Otros titulos en cartera por $78.543 ($75.961 a 31 de
diciembre 2009). Se incluyen los bonos de la Provincia
del Chaco por $59.899 a 31 de diciembre de 2010
($65.254 a 31 de diciembre de 2009), los que se en-
cuentran valuados en base a la Ultima cotizacion de
bonos de similares caracteristicas de emisién. El resto
de la tenencia se encuentra valuada a la Ultima cotiza-
cion disponible (ver Nota 7.3).

4.2.2 Carterade Pases con € Sistema Financiero

Dentro de esta linea se computa la posicion de titulos
recibidos como contrapartida de operaciones de pases
activos valuados a valores de cotizacion. Al 31 de di-

ciembre de 2010 no se registra saldo por tal concepto,
en tanto que el mismo ascendia a $ 59.624 a 31 de
diciembre de 2009 (ver Anexo I11).

4.2.3 Prevision por Desvalorizacion de Titulos Pablicos

A los efectos de reflgjar 1os valores de mercado de cier-
tas tenencias de titulos publicos contabilizadas a 31 de
diciembre de 2010, la prevision por desvalorizacion de
titulos es de $863.904 (al 31 de diciembre de 2009 as-
cendia a $872.719), de los cuales $863.834 correspon-
den a 98% del monto original de emision del Bono
mencionado en 4.2.1.2.1 ($872.649 a 31 de diciembre
de 2009). Sobre € particular, cabe mencionar que du-
rante el gercicio se harecuperado € 1% de la prevision
como consecuencia del cobro de la segunda cuota de
amortizacion del titulo con fecha 3 de enero de 2011
(ver Nota 7.1). Los $70 restantes corresponden a total
de los Bonos de la Provincia de Formosa (en default).
Esta prevision no ha sufrido variaciones con respecto a
gjercicio anterior

4.3 Adelantos Transitorios al Gobierno Nacional

Estos adelantos son otorgados en virtud del articulo 20
de la Carta Orgéanica del BCRA, € que establece que €l
Banco podrd hacer adelantos transitorios a Gobierno
Naciona hasta una cantidad equivalente a 12% de la
base monetaria, constituida por la circulacién monetaria
més los depdsitos a la vista de las entidades financieras
en el BCRA, en cuenta corriente o en cuentas especia-
les. Podra, ademés, otorgar adelantos hasta una cantidad
gue no supere el 10% de los recursos en efectivo que €l
Gobierno Nacional haya obtenido en los Ultimos doce
meses. Con fecha 5 de noviembre de 2008, la Ley N°
26422 modifico lo dispuesto por € art. 20 de la Carta
Orgénica del BCRA, ampliando la aplicacion de los
adelantos transitorios otorgados a pago de obligaciones
en moneda extranjera.

Al 31 de diciembre de 2010 el saldo de la cuenta Ade-
lantos Transitorios al Gobierno Nacional asciende a
$46.180.000, de los cuales $28.450.000 han sido solici-
tados por la Secretaria de Hacienda para € pago de
obligaciones con organismos internacionales de crédito
y obligaciones en moneda extranjeray $17.730.000 para
otras aplicaciones. Al 31 de diciembre de 2009 € total
de adelantos a Gobierno Nacional ascendia a
$36.580.000, de los cuales $33.780.000 fue destinado a
pago de obligaciones con organismos internacionales de
crédito y $2.800.000 para otras aplicaciones. Estos Ade-
lantos Transitorios no devengan tasa de interés y se
encuentran registrados a sus valores nominales.
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Los saldos anteriormente mencionados se componen de
los siguientes adelantos de acuerdo con sus respectivas
fechas de vencimientos:

Adelantos Transitorios al
Gobierno Nacional
30/01/2010 - 1.800.000
19/02/2010 - 1.600.000|
06/03/2010 - 1.500.000|
13/03/2010 - 1.600.000
20/03/2010 - 1.500.000|
03/04/2010 - 800.000
24/04/2010 - 2.500.000
08/05/2010 - 2.500.000
04/06/2010 - 2.400.000
24/07/2010 - 2.000.000
01/10/2010 - 600.000
16/10/2010 - 930.000
29/10/2010 - 1.050.000|
24/11/2010 - 2.800.000
26/11/2010 - 1.650.000|
01/12/2010 - 1.850.000|
11/12/2010 - 1.250.000|
11/12/2010 - 2.750.000
17/12/2010 - 2.700.000
22/01/2011 1.800.000 -
29/01/2011 1.800.000 -
26/02/2011 1.650.000 -
12/03/2011 1.450.000 -
18/03/2011 1.650.000 -
26/03/2011 1.450.000 -
05/04/2011 2.600.000 -
19/11/2011 2.750.000 -
24/11/2011 1.700.000 -
10/12/2011 5.600.000 -
30/12/2011 6.000.000 -
Total 28.450.000 33.780.000
Adelantos Transitorios al
Gobierno Nacional (otras
aplicaciones)
23/12/2010 - 2.800.000|
30/04/2011 2.500.000 -
07/05/2011 2.450.000 -
11/06/2011 2.450.000 -
29/07/2011 1.950.000 -
07/10/2011 650.000 -
22/10/2011 880.000 -
29/10/2011 1.100.000 -
30/11/2011 1.800.000 -
10/12/2011 400.000 -
20/12/2011 3.550.000 -
17.730.000 2.800.000|

Los adelantos vigentes al cierre del gercicio anterior
fueron cancelados en los términos del articulo 20 en su
totalidad al 31 de diciembre de 2010.

4.4 Créditos al Sistema Financiero del Pais

Se detallan a continuacién los saldos de las cuentas corres-
pondientes alos créditos a sistemafinanciero del pais:

Créditos al Sistema Financiero del Pais

Adelantos para suscripcion de Bonos del Gob. Nac. 1.271.158 1.147.837
Lineas refinanciadas 614.565| 641.764|
Adelantos por iliquidez con otras garantias 1.364 1.364|
Deudas por Multas 165.978, 49.056
Adelantos para Financiaciones al Sector Productivo 55.677|

355 10.092]
2.109.097| 1.850.113]

764.503] 700.280|

1.344.594 1.149.832

El rubro “Créditos a sistema financiero del pais’ esta
integrado, fundamentalmente, por los “Adelantos para
suscripcién de Bonos del Gobierno Nacional”, de
acuerdo a lo dispuesto por € Decreto N° 905/02 art. 14
del PEN, los cuales registran un saldo de $1.271.158 al
31 de diciembre de 2010 ($1.147.837 a 31 de diciembre
de 2009). Las garantias presentadas por las entidades
valuadas a su valor técnico cubren €l porcentaje estable-
cido en el Decreto mencionado (100% de la deuda) y su
descripcién se expone a continuacion:

Préstamos Garantizados del Gobierno Nacional 427.693 357.462]
Bonos del Gobierno Nacional (BODEN) 344.261 285.0924
Bonos de la Nacién Argentina (BONAR) 216.525| 382.540)
Otros Activos 112.213| 95.370|
1.271.158| 1.147.837

En lalinea “Deudas por Multas’ se incluyen los deven-
gamientos de las multas a favor del BCRA derivadas de
la aplicacion del Régimen Penal Cambiario y laLey de
Entidades Financieras (art. 41), ascendiendo €l saldo a
$165.978 a 31 de diciembre de 2010 ($49.056 a 31 de
diciembre de 2009). Del total del saldo, $149.934 se
encuentran en gecucion judicial y han sido previsiona-
das por un total de $146.546 (al 31 de diciembre de
2009 laprevision por este concepto ascendia a $54.413).

Al 31 de diciembre de 2010, se registran $55.677 co-
rrespondientes a adelantos otorgados a entidades finan-
cieras en e marco de la Comunicacion “A” 5089 con
destino a financiaciones del sector productivo segin lo
mencionado en Nota 2.4.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2010, ha sido
cancelado totalmente el saldo correspondiente a la ope-
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ratoria instrumentada mediante la Comunicaciéon “A”
4816 y modificatorias, la cual autorizaba la realizacion
de operaciones entre las entidades financieras y €
BCRA através de la“Ventanilla de Liquidez para ope-
raciones con garantia de Préstamos Garantizados y/o
Bogar 2020". Al 31 de diciembre de 2009 el saldo por
este concepto, expuesto dentro del rubro “Otros” ascen-
diaa $9.596.

El monto de Previsiones sobre Créditos a Sistema Fi-
nanciero del Pais, que a 31 de diciembre de 2010 as-
ciende a $764.503 ($700.280 a 31 de diciembre de
2009), esté integrado principalmente por la Prevision
sobre Lineas de Crédito Preexistentes ala sancién de la
Ley N° 24144 equivalente a $617.957 ($645.867 a 31
de diciembre de 2009) y por la Prevision sobre multas
citada en € parrafo anterior por $146.546 ($54.413 d
31 de diciembre de 2009). Durante e gercicio 2010, se
procedi6 ala desafectacion de previsiones por un monto
de $31.097 y a su aplicacién por un total $47.417, en
tanto que se constituyeron nuevas previsiones por
$142.737 (ver Anexo 1),

4.5 Aportes a Organismos Internacionales por
Cuenta del Gobierno Nacional y Otros

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

Aportes a Organismos | nter nacionales por

cuenta del Gobierno Nacional y Otros

4.784.343 4.523.49]

3.627.347] 3.526.159)

8.411.690 8.049.650]

El Estado Nacional registra en concepto de cuota de
acuerdo alo establecido por la Asamblea de Gobernado-
resdel FMI lasumade DEG 2.117.100 a 31 de diciem-
bre de 2010 y 2009 seglin el siguiente detalle;

1.524.672]
529.275|
63.152)
2.117.100|

9.335.342
3.240.674
386.673]
12.962.689

9.074.924
3.150.272
375.887]
12.601.083

Las Letras de Tesoreria son emitidas por €l BCRA en
nombre y por cuenta del Estado Nacional en su carécter
de Agente Financiero del Gobierno de conformidad con
lo previsto en e Articulo |11, Seccidn 4 y Articulo V,
Seccion 11 del Convenio Constitutivo del Fondo Mone-
tario Internacional.

4.6 Derechos Provenientes de Otros | nstrumen-
tos Financier os Derivados

Der echos provenientes de otrosinstrumentos

financier os derviados

10.337|

8.697] 15.021]

8.697, 25,358

Mediante Resolucion N° 181 del 3 de junio de 2005, el
Directorio autorizo la adhesion del BCRA como agente
del Mercado a Futuro de Rosario (ROFEX) y como
Miembro Compensador de Argentina Clearing SA. 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 € pais.

El Margen Diario de Compensacion representa el monto
en pesos a cobrar derivado de la variacion de la cotiza-
cion de cierre del mercado a término de divisas sobre la
posicion abierta en € mercado ROFEX mantenida al
cierre del gercicio. Al 31 de diciembre de 2010 no se
registra saldo por dicho concepto, en tanto que a 31 de
diciembre de 2009 alcanzd |os $10.337.

Adicionalmente, durante el gercicio 2009 e B.C.R.A.
comenzé a operar en €l mercado de Operaciones Com-
pensadas a Término del Mercado Abierto Electronico
(OCT-MAE) en operaciones de swap de Tasas de Inte-
rés en pesos. Dicha operatoria se encuentra regul ada por
laCom. “A” 4776 y sus modificaciones y establece que
el BCRA operara con las entidades financieras habilita-
das a tal efecto en forma bilateral en la compray venta
de swaps de Tasa Badlar Bancos Privados por Tasa
Doméstica Fija en pesos a ser liquidadas por diferencia
sobre un monto nominal minimo de $10.000. El saldo
de $8.697 corresponde a valor de mercado estimado
utilizando modelos mateméticos de valoracion permiti-
dos por las nhormas contables vigentes de las operacio-
nes de swap a 31 de diciembre de 2010 ($15.021 al 31
de diciembre de 2009).

4.7 Derechos por Oper aciones de Pase

El BCRA emite “Letras del Banco Central de la RepU-
blica Argentina’ (LEBAC) y “Notas del Banco Central
de la Republica Argentina’ (NOBAC) como principales
instrumentos de regulacion con los que absorbe liquidez
del mercado a fines de cumplir con las metas del pro-
grama monetario vigente. Mediante Resolucion de Di-
rectorio N° 155 del 20 de mayo de 2004 se autorizd la
emision de LEBAC para su aplicacion como activos
elegibles, en la concertacion de operaciones de pases.
En la citada resolucién se establecio que el aforo de
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estas operaciones fuese del 10% de latransaccion. Al 31
de diciembre de 2010 €l total de LEBAC entregadas en
pases pasivos, incluyendo las primas a devengar por ese
concepto, asciende a $15.956.673 ($8.797.174 a 31 de
diciembre de 2009). Dichos instrumentos han sido va-
luados a precio de mercado (ver Nota 4.19).

Derechos por Oper aciones de Pase

15.956.673 8.797.174

1.590.639 877.102]

5.226.780 6.191.004

3.059.945 2.191.230|

477.959

25.834.037| 18.534.469

Adicionalmente a los pases pasivos concertados en €
marco de la reglamentacion de carécter general, € Di-
rectorio aprobd a partir del 10 de marzo de 2006 la
concertacion de operaciones de pases utilizando como
activo subyacente Titulos Publicos emitidos por € Go-
bierno Nacional. Los activos a recibir en contrapartida
pueden ser pesos, dilares estadounidenses, euros o
titulos denominados en esas mismas monedas emitidos
por gobiernos de paises cuya deuda soberana a largo
plazo tenga una determinada calificacién de riesgo cre-
diticio. EI monto de operaciones vigentes a 31 de di-
ciembre de 2010, incluyendo las primas a devengar, es
de $5.226.780 ($6.191.004 al 31 de diciembre de 2009).
Los mismos se encuentran valuados a precio de merca
do a 31 de diciembre de 2010 y 2009.

El saldo de la linea Derechos por operaciones de pases
activos responde a operaciones concertadas con bancos
y otros organismos en funcion de las estrategias de
politica monetaria que desarrolla e BCRA. El saldo 4
31 de diciembre de 2010 representa € monto de los
capitales a cobrar, las primas devengadas y €l aforo a
cobrar ascendiendo los mismos a $3.059.945 a dicha
fecha ($2.191.230 al 31 de diciembre de 2009). Los
mismos se valuaron considerando los precios concerta
dos para cada operacion més las primas devengadas a
cierre de cada gjercicio.

Al 31 de diciembre de 2010 no se registran operaciones
de pases cruzados con bancos y otros organismos, en
tanto que a 31 de diciembre de 2009 la linea de Espe-
cies a recibir por operaciones de pases cruzados regis-
traba un saldo de $477.959. Los titulos se encuentran
valuados a precio de mercado.

4.8 Otros Activos

Otros Activos

187.214 141.985

137.969 145.597]

124.665] 115.201}

53.679 39.992

2.102 1.995

138.241 271.435

263.496] 464.30]]

187.078]
720.288

199.637
980.869

Las obligaciones del sector publico nacional instrumen-
tadas mediante Préstamos Garantizados (Decreto N°
1387/01) en cartera del BCRA fueron aceptados en
cancelacion de asistencia por iliquidez a entidades a las
que se les revoco la autorizacion para funcionar.

Mediante Resoluciones Conjuntas N° 8/2009 y 5/2009
las Secretarias de Hacienda y Finanzas respectivamente
formalizaron la realizacion del canje de deuda de los
denominados Préstamos Garantizados por Bonos de la
Nacién Argentina en pesos BADLAR Privada +275 p.b.
Vto. 2014 y Pagarés de la Nacion Argentina en Pesos
BADLAR Privada + 275 p.b. Vto. 2014. El BCRA
mediante Resolucién de Directorio N° 19 del 22 de
enero de 2009 autorizé a redizar el canje por Bonos
Badlar Privada + 275 p.b. recibiendo Valores Nomina-
les de dichos bonos por $557.968. Los Préstamos Ga
rantizados sometidos al canje fueron:

- BPE +580 Mega Vaor Nominal: $89.455
- TF Bonte 6 Tasa FijaValor Nominal: $38.233
- TF Global 08 Tas FijaValor Nomina: $51.202

Ademés, en el marco de lo dispuesto por la Resolucién
Conjunta N° 216 de la Secretaria de Hacienday N° 57
de la Secretaria de Finanzas se formalizd € canje de
préstamos garantizados por Bonos de la Nacion Argen-
tina en pesos BADLAR Privada + 300 p.b. Vto. 2015.
Mediante Resolucion de Directorio N° 241 del 3 de
septiembre de 2009 el BCRA autorizé aredizar € canje
por Bonos de la Nacion Argentina en pesos BADLAR
privada +300 p.b. Vto. 2015 recibiendo Vaores Nomi-
nales $57.544. Los Préstamos garantizados sometidos a
canje en esta oportunidad fueron:

- TF Global 12 Tas FijaValor Nominal: $57.544
Al 31 de diciembre de 2010 se registra un saldo rema-

nente de Préstamos Garantizados equivalentes a
$187.214 ($141.985 a 31 de diciembre de 2009). Al
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cierre del gercicio la cartera se encuentra valuada de
acuerdo con lo establecido por la Comunicacién “A”
4898 del 29 de enero de 2009, la cua establece que
estos instrumentos deberan registrarse al mayor valor
gue surja de la comparacion entre € valor presente que
informa mensualmente el BCRA (Comunicacién “B”
9729) y el valor contable (neto de la cuenta regulariza-
dora del mes anterior y de los servicios financieros
cobrados en ese periodo) (Ver Nota 7.3.).

Los bienes de uso se han vauado a costo de adquisicion,
neto de las amortizaciones acumuladas correspondientes,
incluyendo el mismo e gjuste por inflacion hasta el 28 de
febrero de 2003. Las amortizaciones se calculan por €l
método lineal, teniendo en cuenta la vida Gtil estimada de
los bienes de uso. El valor residual registrado de los bie-
nes no excede en su conjunto € vaor recuperable, en
base alainformacion disponible alafecha

Atento a las definiciones internacionales en materia de
oro computable como activo de reserva (ver Nota4.1.1),
se procedi6 alainclusion en este rubro de las tenencias
de monedas de oro mantenidas con fines numisméticos,
las que han sido previsionadas en concepto de fineza
representando la misma € 1% sobre €l total de las exis-
tencias (ver Anexo I).

Los activos aplicados a garantias por participacion en
mercado ROFEX representan los mérgenes de garantia
inicial, comdn a todos los participantes, € margen de
riesgo de cartera'y los margenes diarios de compensacion
de revallos por las posiciones abiertas de BCRA en
dicho mercado. Al 31 de diciembre de 2010 € saldo de
los activos entregados en garantia asciende a $138.241,
en tanto que al 31 de diciembre de 2009 fue de $271.435.

En lalinea Diversos se incluyen, ente otras, operaciones
cursadas y canceladas en e marco del Convenio de
Pagos y Créditos Reciprocos de ALADI por $185.264 al
31 de diciembre de 2010 ($176.918 & 31 de diciembre
de 2009) monto reclamado a Banco Central de la Re-
publica del Uruguay, sin que hasta la fecha de emision
de los presentes estados contables se haya solucionado
e diferendo, por lo que e importe fue previsionado en
su totalidad (Ver Anexo ) y los saldos de piezas nu-
misméticas por $12.683 ($12.184 al 31 de diciembre de
2009). Al 31 de diciembre de 2009 formaban parte del
rubro € saldo a cobrar por venta de titulos a término
con liquidacion a 72 horas valuado de acuerdo a los
precios concertados para cada operacion por $211.506,
los cuales no registran saldo a cierre del gercicio 2010
y los Derechos Creditorios recibidos por el fideicomiso
ACEX por $17.266 gue se encontraban totalmente pre-
visionados y que fueron reclasificados a cuentas de
orden al 31 de diciembre de 2010.

4.9 Base Monetaria
4.9.1 Circulacién Monetaria

4.9.1.1 Billetesy Monedas en Circulacion

Circulacién Monetaria

122.612.623
1.907.397]
124.520.020

96.496.288
1.569.019
98.065.307

Los hilletes y monedas en circulacion a cierre de cada
gercicio representan e saldo de los mismos en poder
del publicoy delasinstituciones financieras.

La evolucion de los hilletes en circulacion se expone a
continuacion:

Billetes en Circulacion

96.496.288 82.883.337

31.742.377 18.939.453]

-5.626.042, -5.326.502)]

122.612.623 96.496.288

4.9.1.2 Cheques Cancelatorios en Pesosen Circulacion

El saldo de $14.600 a 31 de diciembre de 2010 ($5 a
31 de diciembre de 2009) representa la obligacién del
BCRA por los cheques cancelatorios solicitados por las
entidades financieras y emitidos en pesos.

4.9.2 Cuentas Corrientes en Pesos

El saddo a 31 de diciembre de 2010 asciende a
$35.873.367 ($24.284.859 a 31 de diciembre de 2009).
La retribucion de los saldos de |as cuentas corrientes en
pesos abiertas en € Banco, se calcula segin o estable-
cido por la Comunicacion “A” 4716 y sus modificato-
riasy consiste en el cdlculo de intereses sobre €l prome-
dio mensual de los saldos diarios a la tasa que fija 'y
transmite la Mesa de Operaciones.

4.10 Chegues Cancelatorios en Otras Monedas
en Circulacion

El saldo de $42.103 a 31 de diciembre de 2010 ($19 a 31
de diciembre de 2009) representa la obligacion del BCRA
por los cheques cancelatorios solicitados por las entidades
financieras y emitidos en ddlares. Los mismos se encuen-
tran convertidos a pesos segun lo sefidado en Nota 3.4.1.

4.11 Cuentas Corrientes en Otras Monedas

Al 31 de diciembre de 2010 su sddo dcanza a
$39.116.619 ($27.835.544 a 31 de diciembre de 2009) y
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se encuentra convertido a pesos seguin lo sefidado en Nota
34.1. Las condiciones para su remuneracion han sido
también definidas en la citada Comunicacion “A” 4716.
4.12 Depoésitos del Gobierno Nacional y Otros

Este rubro incluye:

Depositos del Gobierno Nacional y
Otros

9.392.880) 1.898.729
944.773 169.604
132.875 126.889
74.547 71.189
10.545.075 2.266.411]
4.13 Otros Depositos
Otros Depositos
127.498 40.078
24.670 134
3.785 6.075
28.287 17.039
6.686 7.723
190.926 71.051}

Dentro de los Depdsitos en cuentas especiales se inclu-
yen $107.116 correspondientes a dep6sitos constituidos
por el Gobierno Nacional en las condiciones estableci-
das en el Art. 1 del Decreto N° 1836/02, que redinen las
caracteristicas de inembargables e indisponibles y ope-
rardn exclusivamente como garantia de las distintas
series de Bonos del Gobierno Nacional destinados a
canje de certificados de deposito a los ahorristas del
sistema financiero. Al 31 de diciembre de 2009 €l saldo
por dicho concepto ascendié a $19.696.

4.14 Asignacionesde DEG

Las Asignaciones de DEG corresponden a monto asig-
nado por € Fondo Monetario Internaciona a la Repu-
blica Argentina en su carécter de pais miembro. En
virtud de su Convenio Constitutivo dicho organismo
puede asignar Derechos Especiales de Giro a los paises
miembros en proporcion a sus cuotas, ya sea con carac-
ter general o0 especial.

Durante € afio 2009, e FMI dispuso una asignacion
general de por hasta US$250.000.000 entre sus paises
participantes, correspondiendo US$2.460.375 (DEG
1.569.427) ala Republica Argentina. Por otra parte, en
e gercicio 2009 entré en vigencia la Cuarta Enmienda
del Convenio Constitutivo del FMI que fuera aprobada

en 1997, que contempla una asignacién especial extra-
ordinaria de DEG de alrededor de US$33.000.000, co-
rrespondiendo a la Replblica Argentina US$207.316
(DEG 132.243). Ambas asignaciones fueron recibidas
por el BCRA por cuentay orden del Gobierno Nacional.

Sobre el particular se destaca que € saldo de la linea
Asignaciones de DEG se compone de DEG 318.370
recibidos del organismo con anterioridad a la modifica-
cién de la CO del 30 de septiembre de 1992 y de DEG
1.701.670 recibidos durante e gercicio 2009 como
consecuencia de las asignaciones de caracter genera y
extraordinaria mencionadas en el parrafo anterior.

La Contrapartida de las Asignaciones de DEG transferi-
das a Gobierno Nacional se expone regularizando la
linea Asignaciones de DEG ascendiendo su saldo a
$10.419.072, equivalentes a DEG 1.701.670 al 31 de
diciembre de 2010 ($9.341.306 equivalentes a DEG
1.569.427 al 31 de diciembre de 2009).

La Contrapartida de Asignaciones de DEG a transferir
al Gobierno Nacional que representaba los fondos prove-
nientes de la asignacién especia de DEG que fuera reci-
bida por este BCRA como consecuencia de la entrada en
vigencia de la Cuarta Enmienda del Convenio Constituti-
vo del FMI por $787.116 equivalentes a DEG 132.243 a
31 de diciembre de 2009, fueron transferidos a Gobierno
Nacional con fecha 12 de abril de 2010. Al 31 de diciem-
bre de 2010 dicho concepto se reflga dentro de la linea
“Contrapartida de Asignaciones de DEG transferidas al
Gobierno Nacional” (ver Notas 2.2y 4.21).

A continuacion se expone la composicion del rubro.

Asignaciones DEG

2.020.040 12.368.404] 2.020.040) 12.023.376]

-1.701.670, -10.419.072| -1.569.427 -9.341.306]

-132.243  -787.116]

318.370 1.949.332 318.370 1.894.954

4.15 Obligaciones con Organismos I nter nacionales

El rubro Obligaciones con organismos internacionales
estd integrado fundamentalmente por €l Uso del Tramo
de Reservas, € cua constituye el servicio financiero de
primera instancia que el FMI pone a disposicion de un
pais y no representa uso del crédito del citado Organis-
mo, no existiendo en consecuencia exigibilidad por
parte del mismo de los fondos utilizados. El Tramo de
Reservas de un pais representa el porcentaje del pago de
la cuota fijada por su participacion en el FMI que ha
sido integrada en activos de reserva.
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La Contrapartida del Uso ddl Tramo de Reservasregistrad
derecho de cobro del BCRA d Gobierno Naciona por los
fondos que fueran recibidos por esta Institucion y transferi-
dos a Gobierno Naciona con anterioridad a 30 de sep-
tiembre de 1992 por DEG 529.291 equivaentes a
$3.240.772 (iguad cantidad de DEG equivdentes a
$3.150.367 a 31 de diciembre de 2009). Sobre d particular
se destaca que a partir del presente gercicio este concepto
fue expuesto de acuerdo con lo manifestado en Nota 3.2.

Ademas de los conceptos descriptos anteriormente,
integran €l rubro “Obligaciones’ los saldos de depositos
en e Banco Interamericano de Desarrollo, FMI y en
otros Organismos | nternacional es.

A continuacion se expone la apertura de la linea bajo
andlisis.

Obligaciones con Organismos | nternacionales

73.727,
3.240.772]
246.248
385.378|

3.147.014
3.150.367
218.750)
374.628]

87 84

7.540 4.888
118.895 80.217]
42.468| 52
4115113  6.976.000,

Con respecto a saldo registrado en la linea del Banco
Internacional de Pagos de Basilea, se informa que me-
diante Resolucién del Directorio N° 377 del 15 de di-
ciembre de 2005 se aprob6 e Convenio de Facilidad
Crediticia con € citado organismo. Esta disposicion se
encontraba fundamentada en la necesidad de contar con
mecanismos que favorecieran la inmediata y méas alta
disponibilidad y liquidez de las Reservas Internaciona
les. Al 31 de diciembre de 2010 la linea se encuentra
cancelada ($3.147.014 a 31 de diciembre de 2009).
Adicionalmente, se incluyen $73.726 correspondientes
a capital exigible por la suscripcion de acciones del
citado organismo ($71.670 a 31 de diciembre de 2009).

4.16 Titulos Emitidos por €l Banco Central

Entre las operaciones permitidas al BCRA en € art. 18
de su Carta Organica figura la de emitir titulos o bonos
asi como certificados de participacion sobre valores que
posea. Este instrumento monetario denominado LEBAC
se emitia en pesos y délares desde el afio 2002, sin em-
bargo la Ultima emision en moneda extranjera corres-
pondi6 a enero de 2006, no registrandose saldo por tales
conceptos en los Ultimos gjercicios. Estos instrumentos
financieros se negocian a descuento y se encuentran
valuados a su valor nominal neto de intereses a deven-
gar a cierre de cada gercicio.

A partir del mes de mayo de 2004, la Resolucion del
Directorio N° 155/04 autoriz6 la afectacion de una pro-
porcion de las emisiones de LEBAC a los fines de su
aplicacién a la concertacion de operaciones de pase
como instrumentos de regulacion monetaria. Como
consecuencia de €llo la cartera de LEBAC destinada a
dichas operaciones se valla a valores de mercado y se
expone neteando del rubro Titulos emitidos por el
BCRA (ver Nota4.7).

A partir del 2 de octubre de 2003, el BCRA ha emitido
NOBAC en pesos cupén 8% anual a 3 afios de plazo.
Adicionalmente a partir del 19 de abril de 2005 seinicid
la emision de NOBAC en pesos con cupdn variable
(BADLAR + 2,5%). Estas NOBAC se encuentran va-
luadas a su valor nominal, més intereses devengados
hasta |a fecha de cierre de cada gercicio.

Adicionalmente, e Directorio del BCRA autoriz6 a
partir del 26 de septiembre de 2007 la emision de LE-
BAC y NOBAC para ser negociadas exclusivamente en
el mercado interno y destinadas a personas juridicas
congtituidas en el pais sujetas a fiscalizacion permanen-
te de organismos nacionales de regulacién y control y a
entidades financieras autorizadas por € BCRA para su
cartera propia, ademas de las personas fisicas residentes
en el paisy cuentas oficiales.

Los saldos de LEBAC y NOBAC al cierre de cada ger-
cicio se describen a continuacion:

Titulos emitidos por € BCRA

92.688.265|  65.550.309)

-4.010.173] -9.556.942

-76.847|
88.601.245

-1.595.950|
54.397.417|

En Anexo IV se expone la existencia de LEBAC y NO-
BAC vigentes a cierre de cada gercicio desagregada por
tipo de instrumento y plazo de vencimiento, destacando
gue la Tasa Nominal Anua promedio para € gercicio
2010 esdel 11,69 % (15,42 % parad gercicio 2009).

4.17 Contrapartida de Aportes del Gobierno
Nacional a Organismos | nter nacionales

El saldo de este rubro a 31 de diciembre de 2010 de
$3.480.855 representa la contrapartida de aportes efec-
tuados por cuenta del Gobierno Nacional a Organismos
Internacionales de los que la Republica Argentina es
miembro, a partir del 30 de septiembre de 1992, fecha
en la que através de la sancion de la nueva Carta Orgé-
nica de la Institucion, se modifico la figura juridica del
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BCRA y su relacién con el Gobierno Nacional. El saldo
al 31 de diciembre de 2009 ascendia a $3.289.035.

4.18 Obligaciones Provenientes de Otros Ins
trumentos Financier os Derivados

El sddo a 31 de diciembre de 2010 asciende a $2.078 y
representa | os intereses devengados a pagar de operaciones
de swap de Tasas de Interés concertadas. Los valores no-
cionales se encuentran registrados en Cuentas de Orden
(ver Nota 5). El saldo a 31 de diciembre de 2009 ascendia
a$438 y representaba las primas cobradas por opciones de
acceso a pases activos en pesos con tasa prefijada concer-
tadas por las entidades financieras a través de licitaciones.
Dicha operatoria esta instrumentada a través de la Comuni-
cacion “A” 4943 y sus modificatorias. No se registran
operaciones por este concepto en e presente gercicio.

4.19 Obligaciones por Operaciones de Pase

Obligaciones por oper aciones de Pases

15.925.354 8.781.031

5.715

5.192.836 6.146.368]

3.045.854 2.163.404

466.231

24.164.044 17.562.749]

Los montos a pagar por operaciones de pases pasivos
alcanzan a 31 de diciembre de 2010 a $15.925.354 y
representan los fondos a reintegrar alas entidades finan-
cieras en la fecha de vencimiento de las operaciones
referidas en Nota 4.7 en concepto de capitales, primas y
aforos por los importes de $14.315.749, $18.966 y
$1.590.639 respectivamente (al 31 de diciembre de
2009 los saldos por estos conceptos ascendieron a
$7.893.918, $10.011 y $877.102 respectivamente). Los
mismos se valuaron considerando los precios concerta
dos para cada operacién més las correspondientes pri-
mas devengadas al cierre de cada gercicio.

Por su parte, los montos a pagar por operaciones de pases
pasivos reglamentadas mediante la Comunicacién “A”
4508 y descriptas en Nota 4.7 representan $5.192.836 al 31
de diciembre de 2010 en tanto que a 31 de diciembre de
2009 este concepto acanzaba $6.146.368.

Las Especies a entregar por operaciones de pases acti-
vos a 31 de diciembre del 2010 totalizan $3.045.854 y
representan la tenencia de titulos publicos extranjeros a
reintegrar por operaciones de pase valuados a su cotiza-
cion de mercado (correspondiendo al 31 de diciembre

de 2009 $2.163.404, los cuales se distribuyen entre
$2.163.079 por titulos y $325 por primas a devengar).

Las Especies a entregar por operaciones de pases cruza-
dos reflgjan la contrapartida de la operatoria menciona-
da en Nota 4.7. Al cierre del presente gercicio no se
registran saldos por este tipo de pases (a 31 de diciem-
bre de 2009 ascendia a $466.231).

4.20 Deudas por Convenios Multilaterales de
Credito

El saldo del rubro representa las posiciones pasivas
netas derivadas de las operaciones de crédito reciproco
en €l marco dela ALADI, los cuales ascienden a $7.806
al 31 de diciembre de 2010, en tanto que este concepto
alcanzabalos $13.991 al 31 de diciembre de 2009.

4.21 Otros Pasivos

174.375 616.386

222.258 97.701

277.397| 142.312)

3.186.981] 10.824.746)

787.116

1.500.626 1.238.004]

5.361.637 13.706.265]

Las Obligaciones por suscripcion de BODEN registran
al 31 de diciembre de 2010 un saldo de $174.375
($616.386 al 31 de diciembre de 2009) y representan los
importes adeudados al Gobierno Nacional. Los mismos
se liberan por € monto equivalente a los servicios fi-
nancieros 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 d pago de servicios de
los préstamos citados, cuyo saddo asciende a 31 de di-
ciembre de 2010 a $222.258 (a 31 de diciembre de 2009
seregistré un saldo de $97.701).

Las Obligaciones con @ Gobierno Naciona incluyen los
depdsitos de fondos del Programa Globd de Crédito a la
Micro, Pequefiay Mediana Empresa. Este programa se nutre
con e préstamo que € Banco Interamericano de Desarrollo
otorgd alaNacion Argentinay concede créditos alas micro,
pequefias y medianas empresas que redicen actividades de
produccién primaria o industrid, comercid o de prestacion
de servicios (excepto las de caracter financiero). El saldo d
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31 de diciembre de 2010 asciende a $277.397 (d 31 de
diciembre de 2009 registr6 un saldo de $142.312).

Los Fondos Rotatorios y Otras Obligaciones en moneda
extranjera representan las operaciones derivadas de
convenios internacionales celebrados con organismos
multilaterales u oficiales extranjeros, bancos centrales o
entes de los cuales sdlo € BCRA puede ser prestatario
por si o por cuenta del Tesoro Nacional como agente
financiero de la Republica, en el marco de lo establecido
en e art. 17 de la Carta Orgénica.

El saldo de los Fondos Rotatorios esta integrado por los
desembol sos efectuados por el Banco | nteramericano de
Desarrollo (BID) con destino a operaciones de présta-
MOS, cooperaciones técnicas y pequefios proyectos para
la adquisicién de bienes y servicios, conforme a las
condiciones de los contratos celebrados con dicho orga-
nismo internacional.

Las Otras Obligaciones en Moneda Extranjera obedecen d
financiamiento proveniente de ingtituciones financieras del
exterior y de otros organismos, concertadas por este BCRA
en funcion de sus estrategias de politica monetaria.

En la linea Asignaciones de DEG pendientes de transfe-
rencia se registraba la obligacion con € Gobierno Nacional
derivadadel ingreso de Asignaciones de DEG provenientes
del FMI (ver Notas 2.2y 4.14).

Los principales conceptos que integran la linea Diversos,
se describen a continuacion: Obligaciones con € Gobierno
Nacional por cancelacion de créditos con Bocones
$371.288 ($288.111 d 31 de diciembre de 2009), partidas
pendientes de imputacion definitiva por $179.691
($219.478 d 31 de diciembre de 2009), y la contrapartida
de las operaciones de compra venta de titul os publicos con
liquidaciones a 72 horas por $211.994 al 31 de diciembre
de 2009 (a 31 de diciembre de 2010 no registraba sado
por este concepto (ver Nota 4.8), entre otros.

4,22 Previsiones

Las previsiones constituidas a cierre que se detallan en
el Anexo | corresponden a los siguientes conceptos:

Previsiones

1.072.338 1.180.460)

314 1.007]

19.850 11.898

74.192 58.155

1.166.694 1.251.520

El criterio utilizado por la Institucion para determinar el
monto de la prevision para asuntos en tréamite judicial
fue e siguiente:

Se clasificaron los juicios conforme a su estado procesa
y tipologia de los casos (juicios por devolucién de depd-
sitos, laborales, etc.). A partir de dicha clasificacion se
estimo la prevision sobre la base de un porcentaje surgi-
do de antecedentes relacionados con juicios terminados
de iguales o similares caracteristicas.

Laactualizacién de los juicios anteriores a 1 de abril de
1991 ha sido efectuada mediante la aplicacién de los
indices de Precios Mayoristas Nivel General con més un
interés del 6% anual hasta €l 31 de marzo de 1991 y a
partir de dicha fecha se utilizo la tasa de caja de ahorros
comun publicada por el BCRA. En los casos de juicios
de causa posterior a 31 de marzo de 1991 y anteriores
al 1 de enero de 2002, se utiliz6 la tasa pasiva del Co-
municado N° 14290 del BCRA hasta €l 31 de diciembre
de 2001 y desde esa fecha la tasa de cgja de ahorro co-
mln dada la vigencia de la Ley N° 25344. En los casos
dejuicios posteriores a 31 de diciembre de 2001 y hasta
la fecha de cierre de estos estados, se utilizo la tasa
pasiva para uso de lajusticia del Comunicado N° 14290
del BCRA.

Por otra parte, existen juicios contra el BCRA por dafios
y perjuicios con demandas por montos indeterminados,
cuyo resultado adverso para esta I nstitucién es de remo-
ta probabilidad de ocurrencia a la fecha de emisiéon de
los presentes estados contables, por los cuales no se ha
congtituido prevision.

La previsién para pesificacion por diferencias en los
montos determinados para la conversién a pesos de
saldos de cuentas corrientes en moneda extranjera abier-
tas en el BCRA vy de las cuentas “Requisitos de liqui-
dez” abiertas en el Deutsche Bank, Nueva York, a 31
de diciembre de 2010 registra un saldo de $314 ($1.007
al 31 de diciembre de 2009). Dicha imputacion repre-
senta la estimacion del importe a ser reintegrado a las
entidades financieras segin la determinacion efectuada
conforme a la normativa aplicable, registrada con con-
trapartida en cuentas de resultado.

4.23 Estado de Resultados — Rubros Relevantes

A continuacién se detallan los conceptos més importan-
tes que lo integran:
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Interesesy Actualizaciones Ganados

Sobre Reservas | nter nacionales

Valores Publicos del Exterior 209.772)

Depobsitos a Plazo 338.489 315.114]
DepésitosalaVistay Divisas 45.485 41.281]
Convenios Multilaterales de Crédito 108 476

Total
Sobre Titulos Pablicos

Intereses sobre |a Letra Intransferible vto.
2016

593.854

2.523

289.066

Intereses sobre Titulos Publicos 1.534.293

1.889.175

CER sobre Titulos Plblicos 232.945

310.844

Total
Sobre Créditos al Sistema Financiero

1.769.761

Intereses Ganados 3.570

2.489.085)

31.163}

Resultado por aplicacion CER E

29.967]

Total 3.570
Sobre Otras Operaciones con € Sistema Financiero

Intereses netos por operaciones de swap 11.519

61.130|

3.713]

Total
Sobre Otros Activos

Intereses y actualizaciones sobre
Préstamos Garantizados

11.519

59.788

3.713]

30.973]

Otros | ntereses Ganados 1.020

852

Total 60.808

31.825

Interesesy Actualizaciones Per didos

Sobre Titulos Emitidos por el BCRA

Intereses sobre Lebac 6.331.326]

2.331.736)

Intereses sobre Nobac 1.287.219

3.205.247|

Total 7.618.545
Sobre Préstamos con Organismos | nter nacionales
Cargos netos pagados al FMI 35.251

5.536.983]

16.163

Otras Obligaciones 49.631

113.785

Total 84.882
Sobre Otras operaciones con el Sistema

Intereses sobre saldos en cuentas
corrientes

129.948

1.065

Primas netas devengadas por operaciones

1.128.589
de pases

1.212.778

Total
Sobre Otros Pasivos

1.128.589

MIEESES 5.201

1.213.843

3.577]

Resultado negativo por aplicacion CER 61.954] 2.092)

Total 67.155 5.669

Constituciones Netas de Previsiones

sobre Titulos Publicosy Créditos al

Sistema Financiero

Por Créditos con el Sistema Financiero -111.640 -31.610

Por Titulos Pdblicos 8.815) 8.815)
-102.825 -22.795

Diferencias de Negociacién de Divisas

Por compra - venta de divisas 94.154] 1.705.611

94.154 1.705.611

Diferencias Netas de Cotizacion
Por Reservas | nternacionales

Divisas, Depésitosa Plazoy alaVista

Valores Publicos del Exterior
Instrumentos Derivados

Por Titulos Piblicos Nacionaes

Por Depositos de entidades en ctas. ctes. y
Depdsitos del Gobierno Nacional

Organismos | nternacionales
Otros gjustes de valuacion de activos y

Diferencias de Negociacién de Otros
I nstrumentos Financier os

Por operaciones con titulos

Por operaciones con opciones de oro y
divisas

Por operaciones con forward/futuros
Por operaciones con Lebac y Nobac
Por operaciones a término

Otras operaciones

Gastos Generales

Amortizaciones
gastos generales

Recuper os Netos de Otras Previsiones

Prevision oro amonedado

2.588.039 1.419.840
8.524.721]  10.899.954
-121.987 2.804.470)
-2.073.079 |
1.589 4.148]
9.266.644|  13.840.274
-1.969.185 -2.562.597|
114.206 -518.242]
-404.724 -1.299.646|
15.926.224)  24.588.201]
-10.601 511.013
-1.420 -11.973
69.417 123.072]
42.800] 189.093
319.861 322.334)
437 333}
420.494 1.133.872
98.948 279.246)
171.738 113.308]
90.885 94.624
361.571 487.178
16.419 16.648
724.933 549.754]
741.352 566.402]
-137 -128]

1 0f

102.485 35.547
-13.519 -22.735]
88.829 12.684]
180.378 69.071
30.429 19.472)
210.807, 88.543]

Nota 5. Cuentasde Orden Activasy Pasivas

L as cuentas de orden activas y pasivas acanzaron a 31 de
diciembre de 2010 un sddo de $546.756.670
($491.152.600 a 31 de diciembre de 2009), desagregadas

en los siguientes conceptos:
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CUENTASDE ORDEN ACTIVASY PASIVAS

130.366.758 111.206.983

5.846.738 13.141.676

14.296.551
107.075
193.554.894
96.481.189
8.393.525
10.048.096
23.001.392)
410.383|

355.472

19.857.832

156.028.682)
82.167.562
12.385.065
10.563.252
23.145.711

406.957|

362.330|

38.000.000|
225.000

38.000.000
225.000|

20.000

20.000

8.429.106 3.989.224|

2.669.973 4.414.919

1.359.100| 558.500|

9.995.412 8.400.223

1.813.055| 5.606.584]

1.359.100| 558.500|

- 90.000]
3.850) 43.602
546.756.670 491.152.600|

La existencia de billetes y monedas incluye
$130.366.758 en concepto de registracion de billetes y
monedas en circulacion ($111.206.983 a 31 de diciem-
bre de 2009), $5.846.738 de hilletes y monedas deposi-
tados en la Entidad aptos para circular ($13.141.676 a
31 de diciembre de 2009) y $14.296.551 de otros bille-
tes y monedas en custodia en Tesoro ($19.857.832 al 31
de diciembre de 2009).

En Otros billetes y monedas en custodia en €l Tesoro se
incluyen principalmente existencias de papel para im-
primir billetes y cospeles para acufiar moneda por
$13.981.112 ($18.816.300 a 31 de diciembre de 2009)
y papel y hilletes de vigas lineas a destruir por
$176.694 ($761.433 a 31 de diciembre de 2009).

El saldo de $107.075 al 31 de diciembre de 2010 en la
linea de Cheque Cancelatorio representa los cheques
cancelatorios emitidos en pesos y en ddlares en poder
del pablico y los cheques pagados remitidos al BCRA
parasu verificacion final y destruccion (ver Nota 4.9.1).

Los Vaores Depositados en Custodia incluyen princi-
palmente titulos, monedas nacionales y extranjeras y
otros valores depositados en el tesoro del Banco o en
tesoros regionales como resultado del gercicio de sus
funciones o por disposicion judicia. Se clasificaron
como monetarios a aguellos bienes que poseen valor
econémico y como no monetarios a los que por su anti-
guedad ya no tienen ni poder cancelatorio en el caso de

las monedas, ni valor econémico en el caso de los titu-
los piblicos. Los Vaores depositados en custodia mo-
netarios fueron valuados aplicando las cotizaciones
vigentes a 31 de diciembre de 2010 ya sea moneda
extranjera o titulos publicos. EI mismo criterio se aplico
a los saldos a 31 de diciembre de 2009, utilizando las
cotizaciones a esa fecha, con e fin de no afectar la
comparabilidad de saldos.

El sddo de vaores recibidos en garantia incluye
$4.183.226 ($5.332.397 a 31 de diciembre de 2009) de
titulos y otros valores depositados en el BCRA o0 en
otras ingtituciones por operaciones de crédito y
$4.162.872 de titulos depositados en garantia por los
bancos locales por operaciones de ALADI ($7.019.486
al 31 de diciembre de 2009), entre otros.

El saldo de los valores no negociables representa princi-
palmente el saldo de las Letras de Tesoreria emitidas
por e BCRA en nombre y por cuenta del Gobierno
Nacional por $9.335.342 a 31 de diciembre de 2010
($9.074.924 a 31 de diciembre de 2009), manteniendo
€l compromiso eventual de pagar a FMI, segin lo men-
cionado en Nota4.5.

Los créditos calificados como irrecuperables incluyen
créditos otorgados a ex entidades financieras que actual-
mente se encuentran en proceso de liquidacion por
$21.545.546 ($21.527.528 a 31 de diciembre de 2009) y
créditos otorgados a ex entidades con autorizacién revo-
cada que fueron verificados en los procesos judiciales por
$1.435.554 ($1.608.066 a 31 de diciembre de 2009).

Los Fondos Administrados por Cuenta de la Secretaria
de Hacienda incluyen $335.836 ($335.768 a 31 de
diciembre de 2009) de titulos colaterales pertenecientes
a la Secretaria de Hacienda, los cuales fueron entrega-
dos ad BCRA para su administracion y $74.547
($71.189 a 31 de diciembre de 2009) correspondientes
al Fondo Anticiclico Fiscal.

Las multas impuestas en virtud de lo dispuesto por €l
art. 41 de la Carta Organica representan $355.472
($360.961 a 31 de diciembre de 2009). Al 31 de di-
ciembre de 2009 las multas impuestas en € marco del
Régimen Penal Cambiario sumaban $1.369, no regis-
trandose saldo en €l presente gercicio.

Durante € gjercicio 2009 se suscribié el acuerdo de swap
de monedas entre € BCRA y & Banco Popular de China
(ver Nota 2.3). Los derechos y obligaciones contingentes
derivados de dicho contrato equivalen a $38.000.000 y
han sido registrados en las cuentas de orden.
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Ademas, durante € gercicio 2009 d BCRA comenzo a
operar en & mercado de Operaciones Compensadas a
Término del Mercado Abierto Electronico (OCT-MAE) en
operaciones de swap de Tasas de Interés en pesos. Dicha
operatoria se encuentra regulada por la Com. “A” 4776 y
sus modificaciones (ver Nota 4.6). Los valores nocionales
de dichos contratos han sido registrados bajo este rubro.

La linea Derechos Contingentes por Operaciones a
Término incluye los valores nocionales de los contratos
de compras a futuro de moneda extranjera concertados a
través del Mercado Abierto Electronico y ROFEX, asi
como los valores nocionales de los contratos de compras
de futuro de tasa de interés en pesos concertadas a tra-
vés de la “Funcion Giro”. Dicha operatoria se encuentra
regulada por la Comunicacion “A” 4925 y modificato-
rias. Estas operaciones implican la concertacion bilate-
ra del BCRA con dos contrapartes, registrando los
valores nocionales de los contratos bajo este rubro.

Asimismo las Obligaciones Contingentes por Operacio-
nes a Témino incluye los valores nocionales de los
contratos de ventas a futuro de moneda extranjera con-
certados a través del Mercado Abierto Electronico y
ROFEX, asi como los valores nocionales de los contra-
tos de ventas de futuro de tasa de interés en pesos con-
certadas através dela“Funcién Giro”.

Nota 6. Politica de Acumulacion de las Re-
servas Internacionales y Administracion de
Riesgos

En & marco de las politicas prudenciales anticiclicas
implementadas por € BCRA a lo largo de los dltimos
afios se destacan: la acumulacion de reservas y la utili-
zacion de una serie de instrumentos financieros en linea
con buenas précticas de administracion de los riesgos.

El BCRA utiliza ingtrumentos financieros como medio
para acanzar |os objetivos de politica monetariay también
para administrar las reservas internacionales. Su objetivo
principal no es la obtencién de utilidades, aunque los ins-
trumentos deben ser adecuados para lograr una correcta
g ecucion de sus funciones de autoridad monetaria.

Con respecto a la gestion de los riesgos inherentes a los
instrumentos financieros que integran las reservas inter-
nacionales se destaca que las mismas son monitoreadas
diariamente a su valor de mercado y que su proceso de
inversion se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Carta
Organica del BCRA vy alas pautas fijadas por € Direc-
torio de la Institucion (ver Notas 6.1, 6.2 y 6.3).

6.1 Riesgo Crediticio

El riesgo de crédito consiste en la posibilidad de pérdidas
derivadas del incumplimiento de las obligaciones de la
contraparte. Con respecto a €llo, las pautas de inversion
mencionadas sefidlan que los paises elegibles para reali-
zar inversiones deberan tener una calificacion de su deu-
da soberana de largo plazo en moneda local y extranjera
de Aa2/AA/AA o meor, otorgada por no menos de dos
de las principal es agencias calificadoras de riesgo.

En cuanto a los instrumentos elegibles para realizar
inversiones, los mismos deberan contar con igual califi-
cacion a la observada para los paises elegibles, salvo en
el caso de los titulos emitidos por organismos suprana-
cionales, los bonos corporativos de EE.UU., y los titulos
de agencia de otros paises elegibles fuera de EE.UU.,
gue deberan contar con una calificacién de crédito mi-
nima de AaalAAA/AAA. Para los certificados de depé-
sito y aceptaciones bancarias de corto plazo que consti-
tuyen obligaciones directas de bancos, la calificacion de
crédito minima reguerida es A-1/P-1/F-1.

Respecto de los custodios de las inversiones, las pautas
de inversién fijan que los mismos deben tener la méxi-
ma calificacion crediticia, es decir AaalAAA/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

El riesgo de mercado es € resultante de las oscilaciones
de los parametros del mercado. Por lo tanto, dentro del
conjunto "riesgo de mercado” se alinean subriesgos
relativos a la evolucion del tipo de cambio, de las tasas
de interés, y de los precios. Con respecto a este tipo de
riesgo, las pautas de inversion fijan que la“duration” de
la cartera no debe ser superior a los 2 afios y medio y
que lainversion en monedas distintas del dolar estadou-
nidense no puede superar €l 30% del total de las reser-
vas internacionales.

6.3 Riesgo de Liquidez

Las pautas de inversion relacionadas con € riesgo de
liquidez establecen que el administrador de inversiones
asegurard que las tenencias en cartera sean lo suficien-
temente liquidas como para venderse, dentro de los tres
dias de haber sido notificado, sin que €llo resulte en un
impacto material sobre los precios del mercado como
resultado de laliquidacion.
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Nota 7. Hechos Posteriores al Cierre de
Ejercicio

7.1 Vencimiento y Cobro de Amortizacién Bono
Consolidado del Tesoro Nacional 1990

De acuerdo con la Resolucion N° 334/02 del Ministerio
de Economia que establecid la reestructuracion de las
obligaciones emergentes de las condiciones de amorti-
zacion del Bono Consolidado del Tesoro Nacional 1990,
con fecha 3 de enero de 2011 fue cancelada la segunda
cuota, equivalente a 1 % del valor nominal ddl titulo.

7.2. Fondo de Desendeudamiento Argentino —
Decretosdel PEN 2054/2010 y 276/2011

Con €l objetivo de dar continuidad a Fondo del Desen-
deudamiento Argentino creado mediante Decreto N°
298/2010 y destinado a la cancelacion de los servicios
de la deuda con tenedores privados correspondientes a
gercicio 2011, con fecha 22 de diciembre de 2010 €
PEN dicté e Decreto N° 2054/2010 (art. 22) a través
del cua instruye a Ministerio de Economia y Finanzas
Publicas a integrar e mencionado Fondo por hasta la
suma de US$7.504.000.

De acuerdo con a Decreto N° 2054/2010 mediante
Resolucion N° 1/2011 de fecha 7 de enero de 2011, €l
Ministerio de Economia y Finanzas Piblicas dispuso la
emision de una Letra del Tesoro Nacional denominada
en dblares estadounidenses por un monto de
US$7.504.000, a un plazo de 10 afios con amortizacion
integra al vencimiento, que devengara una tasa de inte-
rés equivalente a la que devenguen las reservas interna-
cionales y hasta un méximo de la tasa Libor anual me-
nos un punto porcentual. La misma ingreso al patrimo-
nio de este BCRA con fecha 12 de enero de 2011.

Asimismo, con fecha 4 de marzo de 2011, el PEN dicté
el Decreto N° 276/2011 que dispuso la cancelacion de la
totalidad de los servicios de deuda con organismos in-
ternacionales correspondientes al gercicio 2011, me-
diante la reasignacion del remanente de recursos no
utilizados transferidos a Gobierno Nacional segin lo
dispuesto por € Decreto N° 297/2010, y através de la
emision de una Letra del Tesoro Naciona intransferible
denominada en ddlares estadounidenses por un monto
de US$2.121.386.485, a un plazo de 10 afios, que de-
vengara una tasa de interés equivalente a las que deven-
guen las reservas internacionales y hasta un maximo de
la tasa Libor anual menos un punto porcentual. Dicho
instrumento amortizara integramente al vencimiento y
devengara intereses semestralmente. Mediante Resolu-
cion N° 64/2011 de fecha 18 de marzo de 2011 el Mi-

nisterio de Economia y Finanzas publicas dispuso la
emision de la Letra del Tesoro Nacional mencionada
precedentemente, la cual ingresd a patrimonio de la
Entidad con fecha 23 de marzo de 2011.

7.3 Valuacion de Instrumentos de Deuda del
Sector Publico no Financiero y de Regulacion
Monetaria del Banco Central de la Republica
Argentina

Con fecha 11 de febrero de 2011 el BCRA emiti6 la
Comunicacion “A” 5180 mediante la cual establece los
criterios de valuacion que deberdn aplicar las Entidades
Financieras sobre los titulos emitidos por € sector puU-
blico no financiero y los de regulacion monetaria emiti-
dos por este BCRA.

Los lineamientos generaes de la norma se refieren a la
registracion de titulos publicos, los cuales segin las
caracteristicas, se insertaran en una de las siguientes
opciones. @) valor razonable de mercado o b) valor de
costo mas rendimiento, segin corresponda. Si del resul-
tado del cambio de valuacién establecido en e nuevo
régimen surgiera un quebranto neto, las entidades finan-
cieras podrén optar por la activacion de tal monto y
luego amortizarlo en un plazo méximo de 60 cuotas
mensualesy consecutivas.

Otro de los aspectos importantes a destacar es que las
entidades financieras pueden optar por constituir una previ-
sion para fluctuacion de valuacion de los titulos pablicos
registrados a valor razonable, con € fin de atemperar €
efecto sobre @ estado de resultados de las variaciones
significativas de las cotizaciones de los titul os.

La norma comentada tiene vigencia a partir del 1 de
marzo de 2011, aunque las entidades financieras pueden
anticipar su aplicacion al 31 de diciembre de 2010.

El BCRA comenzara a aplicar la mencionada norma a
partir del 2011. Asimismo la Entidad no contempla la
registracion de prevision por desvalorizacion por los
titulos valuados a valor razonable de acuerdo a la op-
cién dispuesta por lanorma

7.4 Transferencia de Utilidades al Gobierno
Nacional

Mediante Resolucion de Directorio N° 69 del 22 de
marzo de 2011, se transfirieron $2.000.000 a Tesoro
Nacional en concepto de utilidades a cuenta de los re-
sultados no asignados correspondientes a gercicio
2010. En tanto que por Resolucién de Directorio N° 84
del 28 de abril de 2011, fueron autorizados $1.500.000
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por el mismo concepto, de los cuales a la fecha solo
fueron transferidos $500.000.

No existen otros hechos u operaciones ocurridas entre la
fechade cierre del gercicio y lafecha de emision de los
presentes estados contables que puedan afectar signifi-
cativamente la situacion patrimonial o los resultados del
BCRA a 31 de diciembre de 2010.
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| X. Otras Actividades del Banco Central

IX.1 Contratos de Fideicomiso donde €
Banco Central esBeneficiario

Contrato de fideicomiso ACEX: Se efectud el con-
trol de las rendiciones de cuentas presentadas por el
Banco Comafi S.A., emitiendo los respectivos infor-
mes trimestral es.

Se aplico & “Manual para el tramite de ofertas de cance-
lacién o adquisicion de créditos en mora al 31 de mayo
de 2006 y de otros activos’ previsto en el marco de la
Resolucion de Directorio N° 175/08.

Se continué con € andlisis de lo actuado por € Fiducia-
rio en relacion alos activos vinculados con Icatur S.A.

En 2010 € Fiduciario transfirio $15.622.979 ad Banco
Centra de la Replblica Argentina (BCRA), provenientes
de la gestion de cobranzas del conjunto de activos aplica
dos d rescate en especie ddl Certificado de Participacion
Generd Clase B. El recupero desde lafecha de su emision
—18 de noviembre de 1998— asciende a $136.524.208.

Contrato de fideicomiso NUES: Se efectlo el reclamo
al fiduciario respecto de la presentacion de las rendicio-
nes de ingresos y egresos provenientes de la administra-
cion de los activos rescatados.

En 2010 ingresaron a Banco Central $660.557, correspon-
dientes a los fondos que fueran retenidos a fin de afrontar
la eventua contingencia impositiva informada por € fidu-
ciario, cuya prescripcion operd en enero de 2010.

Se aplico €l “Manual parael tramite de ofertas de cance-
lacién o adquisicion de créditos en mora al 31 de mayo
de 2006 y de otros activos’ previsto en el marco de la
Resolucion de Directorio N° 175/08.

Durante 2010, € Fiduciario transfirio $2.245.280 a
BCRA, provenientes de la gestion de cobranzas del
conjunto de activos aplicados al rescate en especie del
Certificado de Participacién General Clase B. El recupe-
ro desde la fecha de su emision —27 de noviembre de
1998— asciende a $30.373.878.

Contrato de fideicomiso Corpbanca: Se aplicé €
“Manual para € tramite de ofertas de cancelacién o
adquisicién de créditos en mora a 31 de mayo de 2006
y de otros activos’ previsto en e marco de la Resolu-
cion de Directorio N° 175/08.

En 2010 e Fiduciario no transfiri6 suma aguna al
BCRA. El recupero desde la fecha de su emision —13
de mayo de 1997— asciende a $900.000.

IX.2 Carteras Bajo Régimen de Adminis-
tracion

Ex Banco Multicrédito S.A./ Ex Banco Austral SA./
Ex Banco Feigin S.A.: Sellev6 a cabo la actualizacion
en forma mensual de la base de créditos respecto de las
cobranzas, gastos y estado procesal de las carteras judi-
ciales alos efectos de contar con informacion oportuna.

Se efectuaron los andlisis correspondientes en forma
individual de los créditos presentados por los adminis-
tradores para su baja contable ya sea por haber sido
cancelados o haber contado con sentencia desfavorable,
impulsando en los casos pertinentes la presentacion
penal con laintervencion del area correspondiente.

Fue aceptada (ad-Referéndum del Juez de la Quiebra) la
aplicacion para € ex Banco Multicrédito SA. de la
Resolucion de Directorio N° 175/08, la cual fuera admi-
tida con anterioridad para los ex Bancos Austral SA. y
Feigin SA.

Durante 2010 se publicé en e sitio web del BCRA la
base de los deudores de las carteras, atento haberse
aprobado la aplicacion de la citada resolucion.

Asimismo, se llevd a cabo la actudizacion de la situacion
de las garantias, reflgando € estado rea de las mismas a
los efectos de la valuacion de la cartera y redlizacion de
trémites ante escribanos y reparticiones tendientes a la
transferencia de dominio al BCRA de los bienes inmue-
blesincluidos en los contratos de leasing cedidos.

En 2010 se redlizaron las siguentes transferencias al
BCRA:

$29.652 $3.476.375
$130.640 $2.065.757
$1.556.148 $34.806.135

Fuente: BCRA

Ex Banco Integrado Departamental Coop. Ltdo.: Se
efectuaron los controles de las rendiciones mensuales de
cuentas remitidas por la Sindicatura quien, por orden del
Juez de laquiebra, administralos créditos.
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Se actualiz6 la base de cobros partiendo de la informa-
cion proporcionada por la Sindicatura en sus rendicio-
nes mensuales.

Se continud con el seguimiento de los estados de situacion
de los juicios iniciados sobre la base de la informacion
proporcionada por la Subgerencia Legal en lo Financiero.

Actualmente, la Sindicatura mantiene invertidos
$211.846.344, provenientes de las cobranzas, en dep6-
sitos a plazo fijo hasta la resolucion del recurso de
queja incoado.

Ex Banco Basel S.A.: Se continu6 con € seguimiento
de los estados de situacion de losjuicios iniciados.

En 2010 se publico en € sitio web del BCRA labase de
los deudores de las carteras, atento haberse aprobado la
aplicacién de la citada resolucion.

L os fondos provenientes de las cobranzas se mantienen
invertidos en un deposito a plazo fijo, ala espera de una
decisiéon judicial acerca de su aplicacion definitiva
Dichaimposicion alcanza $1.598.864.

IX.3 Régimen de Facilidades para € Pago
de Multas Impuestas en Sumarios

Durante 2010 se registraron 177 sanciones por multas
impuestas por valor nominal (VN) $174.328.739.

Se consideraron y evaluaron las solicitudes de facilida-
des de pago presentadas durante el afio o con anteriori-
dad. Ademas, se instrumentaron 33 planes de financia-
cion por multas impuestas por VN $2.734.810.

Asimismo, se concretaron 41 cancelaciones d contado
correspondientes amultas impuestas por VN $10.360.451.

El ingreso por e cobro de multas (por todo concepto) en
el periodo alcanzo $12.257.886. Desde la entrada en
vigencia del régimen los ingresos totalizan $27.506.561.

IX.4 Asuntos L egales

El Banco Central cuenta con una Gerencia Principal de
Asuntos Legales, que tiene como mision principal ger-
cer e patrocinio legal de la Institucion en asuntos de
naturaleza penal o institucional. Asimismo, desempefia
funciones tales como la asistencia al Poder Judicial a
través del cuerpo de peritos, la determinacién de deudas
consolidadas en los términos de las Leyes N° 23982,
25344 y 25725, contestaciones de oficios y demas re-
guerimientos judiciales y de otros organismos, asi como

también la asistenciay €l asesoramiento legal ala Presi-
dencia de la Institucién, a Directorio y ala Superinten-
dencia de Entidades Financieras y Cambiarias (SEFyC).

I X.4.1 Asuntos Administrativos Judiciales

Este sector entiende en el tramite y contestacién de los
oficios judiciales y requerimientos informativos de
juzgados y otros organismos competentes, y participaen
la concrecién de pericias e informes técnicos que sean
solicitados en sede administrativa o judicial.

Durante 2010 se atendieron més de 50.000 oficios in-
gresados a la Institucion, dando €l tramite que corres-
ponda a los mismos, coordinando y diligenciando las
respuestas correspondientes.

Asimismo, se emitieron a sistema financiero mas de
1.100 comunicaciones, informando embargos y demas
medidas cautelares ordenadas en sede judicial.

En 2010, €l area pericia contable intervino en 156 peri-
cias ordenadas en 12 procesos penales, 121 procesos
civiles y comerciales, y 23 sumarios por infracciones a
laley penal cambiaria

Finalmente, se procedio a determinar los montos corres-
pondientes a pedidos de consolidacién de deuda, y a
contabilizar las previsiones por juicios a BCRA.

| X.4.2 Asuntos Judiciales en |o Penal

Este sector tiene como mision entender en la representa
cién y patrocinio legal de la Ingtituciéon cuando ésta es
querdllante, como asi también de asesorar a Directorio
del BCRA en materia penal, elaborar informes técnicos
penales que le son requeridos por las distintas areas de la
Institucion, y prestar auxilio profesional en la concrecion
de medidas cautelares que son solicitadas en € gercicio
de la superintendencia permanente del sistema financiero.

Denuncias Penales

En 2010 se formalizaron ante la Procuracion General de
la Nacion 60 denuncias referidas a: deteccion de billetes
falsos en distintas jurisdicciones del pais; insolvencia
fraudulenta; faltante de dinero en el Tesoro Regional de
Mendoza; y malversacion de caudales pablicos.

Causasen lasque el BCRA esquerellante
El Banco Central continué con la atencion y seguimien-

to de las cusas donde es querellante: Banco Alas, Centro
Financiero S.AA. Cia. Financiera; Banco Comercial de

I X. Otras Actividades del Banco Central | Informe a Honorable Congreso de la Nacién / Afio 2010 | BCRA | 105



Tandil; Banco del Acuerdo; Banco General de Nego-
cios; Banco Integrado Departamental; Banco Mercurio;
Banco Multicrédito; Banco Republica; Banco Velox;
Caja de Crédito Cuenca; J.P.Morgan Chase Bank; BNP
Paribas; Pres Group Servicios Financieros;, Banco Aus-
tral; Banco Patricios; Banco Basel; Banco Feigin Cor-
doba; Banco Mayo; y Banco Almafuerte.

Asimismo, reviste €l rol de querellante en otros proce-
sos penales seguidos contra personas fisicas por diver-
sos delitos, entre ellos: insolvencia fraudulenta; estafa;
falsificacion; cohecho; asociacion ilicita y administra-
cion fraudulenta.

En e afio 2010, se sumaron las siguientes causas que
tuvieron a BCRA como querellante:

e “Crosignani Angel y otros sobre estafa referida a la
captacion irregular de fondos por parte del banco Bl
Creditanstalt.

e Infohelp S.A. sobre estafa referida a una poéliza de
garantia de adjudicacion apdcrifa presentada ante esta
Institucion. Asimismo, se propuso querellar por e delito
de insolvencia fraudulenta por la frustracién del cobro
de las multas impuestas por ed BCRA mediante el des-
apoderamiento fraudulento de sus bienes.

e N.N. sobre falsificacion de instrumento publico.
Denunciante Moiseeff Marcos. En esta causa se investi-
gan irregularidades detectadas en tramites de informe de
dominio e inhibiciones ingresados en el Registro de la
Propiedad Inmueble en nombre del Banco Central.

e Gaillard Raul Augusto Alfonso sobre concurso frau-
dulento, relacionado con la frustracién del cumplimien-
to de la gecuciéon de la sentencia de trance y remate
dictada en el marco del Expediente caratulado “BCRA
Resolucion N° 76 y 203/05 contra Gaillard, Radl Augus-
to sobre gjecucion Fiscal”.

Allanamientos por Régimen Penal Cambiario

En e marco de las disposiciones del Régimen Penal
Cambiario (Ley N° 19359 y modificatorias) se gestiona
ron ante lajusticia 10 6rdenes de allanamiento y secues-
tro, 65 solicitudes de medidas cautelares y se iniciaron 6
gecuciones fiscales

IX.4.3 Asuntos Judicialesen lo I nstitucional
Este sector tiene como mision gercer la representacion

y patrocinio legal del BCRA cuando éste deba intervenir
como Institucion, ya sea como actor, demandado o co-

mo tercero en latotalidad de los procesos judiciales, con
excepcion de aquellos en materia penal.

Durante 2010 se continuaron tramitando los siguientes
procesos, que se destacan por su importancia patrimonial:

e Con sentencia firme a favor del BCRA: “Moccio-
la, Domingo y otros ¢/ BCRA”, “Boyero, Santiago Jor-
ge ¢/ Bibay otro”, “Petrobras Energia S.A. (ex Pecom
Eenergia S.A.) ¢/ Estado Nacional y otro”, “Cia. Finan-
ciera del Sur Argentino y otros ¢/ BCRA”, “Crédito
Lomas de Zamora S.A. y otros ¢/ BCRA”, “Goris, An-
drés ¢/ Estado Nacional y otro”, “Nieto, Fernando c/
BCRA”, “Muzykansky, Samuel Isaac ¢/ BCRA”, “Sil-
bert Mariano ¢/ BCRA”, “Barros Castro y otro ¢/
BCRA” (obligaciones negociables Banco Patricios),
“Elkin, Hector Ricardo ¢/ BCRA” (obligaciones nego-
ciables Bco. Patricios), “Strasberg Pablo ¢/ Estado Na-
cional — BCRA” (obligaciones negociables Banco Patri-
cios), Caiquen S.A. ¢/ Poder Ejecutivo Nacional y otro”.

o Con sentencia firme desfavorable al BCRA: “Ca-
pex S.A. c¢/ Estado Nacional y otro”, Estancias Sara
Braun ¢/ Poder Ejecutivo Nacional”, “Armador Trade
Corporation ¢/ BCRA”.

e Con sentencia favorable al BCRA apelada: “Pe-
trolera Entre Lomas S.A. (ex Petrolera Perez Companc
S.A.)) ¢/ Estado Naciona y otro”, “Chavanne, Juan
Claudio ¢/ Estado Naciona” (Banco de Hurlingham),
“Chiyah Hakim Blanca § Quiebra’ (Banco de Inter-
cambio Regional), “Sanchez Granel Eduardo y otros ¢/
BCRA”, “Banco de Vaores SA. ¢/ BCRA”, “Finsur
Cia Financierac/ BCRA".

e Con sentencia desfavorable al BCRA apelada o
recurrida por ante la CSIN: “Banco Roela SA. ¢
Ministerio de Economiay otro”, “J.P.Morgan-The Cha
se Manhattan Bank ¢/ BCRA”, “Ricardo P. Gotelli s/
Quiebra’, “Propiedades y Alquileres SA. §/ Quiebra’,
“Vipulan SA. ¢ BCRA”, “Industrias MetalUrgicas
Pescarmonac/ BCRA™.

e Juicios en los cuales aun no se ha dictado senten-
cia: “Banco Bl Creditanstalt SA. ¢/ BCRA”, “Diaz,
Jorge Santiago y otro ¢/ BCRA”, “Anedra SA. ¢/ BCRA
y otro”, “Tecpetrol SA. ¢/ Estado Naciona y otro”,
“1887 SA. ¢/ BCRA", “Republica Compafiia de Inver-
siones ¢/ BCRA”. También se encuentran en tramite 6
demandas interpuestas por mutuales, con € fin de obtener
idénticas compensaciones a las de las entidades financie-
rasen lostérminos del art. 28 del Decreto 905/02.
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e Pericias arbitrales en tramite “Pam SA. ¢ quie-
bra’, “Crédito Espafiol ¢/ BCRA ¢ gecucion de senten-
cia’ y “Sasetru S.A. ¢ incidente de cobro de honorarios
por Jacobson”.

Cabe destacar que durante 2010 el Banco Central logrd
sentencias favorables firmes en 32 recursos directos,
confirmatorias de las resoluciones sancionatorias dicta-
das por esta Institucién en gercicio del poder de policia
bancario y financiero que le compete. Por otro lado,
intervino en 1.276 nuevos procesos (188 ejecuciones
fiscales, 829 amparos, 56 recursos directos y 203 de
diversos objetos).

Por dltimo, en materia laboral se ha determinado la
estrategia juridica a llevar adelante por la Institucion
frente a acciones de reinstalacién o de mobbing promo-
vidas en su contra, de acuerdo a la doctrina de la Corte
Suprema de Justicia de la Nacién segun surge de los
fallos “Madorran”, “Alvarez C/ Cencosud” y “Pellgjero
C/ Banco Hipotecario”.

I X.5 Prevencion del Financiamiento al Te-
rrorismo, el Lavado de Dinero y otras Acti-
vidades | licitas

En & marco de las politicas establecidas por € Directorio
dd Banco Central de la Republica Argentina, € area de
Prevencion del Lavado de Dinero y Financiamiento del
Terrorismo cumplimento los andlisis de las actuaciones
relativas a la temética. En 2010, la Comisién Mixta de
Control de las Operatorias relacionadas con € Lavado de
Dinero del Narcotrafico —Decreto N°© 1849/90 y Ley N°©
24450— llevo a cabo dos reuniones con la Presidencia
aternadel BCRA vy la Secretaria de Programacion parala
Prevencion de la Drogadiccion y la Lucha contra € Nar-
cotréfico de la Presidenciade la Nacion (SEDRONAR).

La Comisién Mixta se informo sobre los resultados pre-
liminares de la evaluacion realizada durante € mes de
noviembre de 2009 en relacion a grado de cumplimiento
por parte de Argentina de las 40 + 9 Recomendaciones
emitidas por € Grupo de Accion Financiera Internacional
(GAFI), sobre la base de la metodologia establecida, en
forma conjunta, con & Grupo de Accion Financiera de
Sudamérica (GAFISUD) en materia de Prevencion del
Lavado de Dinero y Financiamiento del Terrorismo.

Asimismo, €l Coordinador Representante Nacional ante
FATF-GAFI, GAFISUD & LAVEX/CICAD/OEA puso
en conocimiento de los miembros de la Comision las
acciones necesarias para regularizar las observaciones
formuladas y la importancia que dichas medidas tendri-
an para el desarrollo de las actividades del pais.

En este sentido, e BCRA ha participado en la elabora-
cion del plan de accién requerido por e GAFI, que
fuera presentado por la Coordinacion Representacion
Nacional, luego de aprobada la evaluacién reaizada al
pais en materia de Prevencién del Lavado de Dinero y
Financiamiento del Terrorismo por el pleno de represen-
tantes del GAFI.

El Banco Central ha brindado capacitacion a la Superin-
tendencia de Bancos del Ecuador en materia de Supervi-
sién sobre Prevencion del Lavado de Dinero y Finan-
ciamiento del Terrorismo basada en e riesgo, en €
marco del Convenio de colaboracion suscripto por am-
bos Organismos.

| X.5.1 Normativa sobrela Materia

Continuando con la labor conjunta de la Unidad de In-
formacion Financiera (UIF) y e BCRA se ha consensua
do la normativa emitida por esta Institucion en los aspec-
tos de incumbencia del sector financiero y cambiario.

A través de la Comunicacion “A” 5022 se dispuso pro-
rrogar hasta € 1 de Abril de 2010, la aplicacion de la
identificacion en los extractos de las operaciones rediza
das por cuenta propia o por cuenta de terceros —cuando
los mismos tienen por objeto la gestion de cobro—,
siempre y cuando se trate de depésitos de cheques por
importes superiores a $1.000.

A través de la Comunicacion “A” 5093 del 29 de junio
de 2010 y de la Comunicacion “A” 5133 del 28 de oc-
tubre de 2010, se definieron los requisitos minimos de
documentacién para la apertura y continuidad operativa
de las cuentas de corresponsalia, su aprobacion por el
méximo nivel, la imposibilidad de operar con bancos
pantallay el establecimiento de un esquema especifico
de control y monitoreo de las operaciones realizadas a
través de las mismas.

Con fecha 23 de diciembre de 2010, la Comunicacion
“A” 5162 fortaecio determinados aspectos de prevencion
a base de las recomendaciones efectuadas por los exper-
tos evaluadores para precisar aspectos referidos a la debi-
da diligencia, tales como definicion del perfil con antici-
pacion a operar; verificacion de la coherencia, autentici-
dad y veracidad de la documentacién presentada por los
clientes; identificacion de la estructura de control real de
las personas de existenciaideal, entre otras.

Respecto al marco legal nacional, € Decreto N° 1936/10
del 14 de diciembre de 2010 faculta a la UIF a emitir
disposiciones normativas sobre € sistema de contralor
interno para reglamentar los procedimientos de supervi-
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sion, fiscalizacion e ingpeccion destinados a control del
cumplimiento de las obligaciones por parte de los sujetos
obligados ainformar. En lo que concierne al Banco Cen-
tral, se establecid que podra dictar normas complementa
rias que no amplien ni modifiquen las normas de proce-
dimiento emitidas por dicho organismo.

I X.5.2 Oper aciones I nusuales o0 Sospechosas

Durante el afio 2010 ingresaron a Banco Central 131
reportes de operatorias sospechosas, tal como lo defi-
ne la Ley N° 25246 en su articulo 21, inciso b, como
resultado de |as tareas de supervision y autorizacion a
cargo de la SEFyC.

Asimismo, se concluy6 €l andlisis 342 expedientes, y se
procedio a la remision de 334 de ellos a la UIF, de los
cuales se determiné que en 8 casos correspondia su
archivo por no revestir las condiciones de inusualidad o
sospecha requeridas.

IX.5.3 Requerimientosdelnformacién

En cumplimiento de las misiones y funciones asignadas
en materia de asistencia al Poder Judicial y Ministerio
Pdblico de la Nacion se ha brindado colaboracion en
297 causas y 38 causas, respectivamente, habiendo para
ello emitido 143 Comunicaciones “D”, requiriendo al
sistema financiero y cambiario la informacion necesaria
paradar respuesta a 335 oficios judiciales.

Adicionalmente se cumplimentaron 114 solicitudes de
informacion de la UIF por operaciones de compra-venta
de moneda extranjera—" Stock a disposicion”— y otros
antecedentes, debiendo emitirse 204 Comunicaciones
“D” en € marco de la investigacion de operaciones
sospechosas reportadas por los sujetos obligados a in-
formar segin los términos establecidos por € articulo
20 delaprecitada Ley 25246.

X.5.4 Inspecciones

Durante 2010 continuaron las inspecciones especificas
en materia de Prevencién del Lavado de Dinero y Fi-
nanciamiento del Terrorismo en las entidades financie-
ras y cambiarias, con el objetivo basico de verificar la
administracién de estos riesgos asi como la calidad de
los sistemas de control implementados, en cumplimien-
to de la normativa emitida por esta Institucion, la Uni-
dad de Informacion Financiera y las normas internacio-
nales en lamateria.

La tarea redlizada por la Gerencia de Supervision de
Operaciones Especiales, abarco 5 entidades financieras, 9

cambiarias y 3 corredores de cambio. Dicha tarea se
complementd con las inspecciones llevadas a cabo por las
Gerencias de Supervisién de Entidades Financieras y
Gerencia de Control Entidades no Financieras, en cuyos
temarios se incluyd € ciclo de prevencion del lavado de
dinero y financiamiento del terrorismo.

I X.6 I nvestigaciones Econdmicas

El Banco Central cuenta con una Subgerencia General
de Investigaciones Econdmicas. Su misién principa es
promover el desarrollo de estudios econémicos y activi-
dades académicas que contribuyan al disefio de la paliti-
camonetariay financiera del BCRA. La tarea compren-
de €l desarrollo de modelos que faciliten la interpreta-
cion de la dindmica econdmica argentina, la proyeccion
de variables y la estimacion de impacto de determinadas
politicas, asi como la elaboracion de documentos de
investigacion empirica y tedrica sobre politica moneta-
ria, sistema bancario, mercado de capitales, economia
real y monetarialocal einternacional.

Otro objetivo del area es promover una interaccion
fluida y plural con la comunidad académica y afianzar
la cooperacion con otros organismos en materia de in-
vestigaci6n econémica.

A continuacion se destacan las principales actividades
que en este sentido se desarrollaron durante 2010:

Ensayos Econémicos

“Ensayos Econdmicos’ es la revista académica del Ban-
co Central. Fue publicada por primera vez en 1977 y
tuvo una primera etapa hasta 1990, para luego ser relan-
zada en 2005. Este journal se concentra en temas vincu-
lados a la macroeconomia en general, con especial énfa-
sisen la politicamonetariay financiera.

La publicacion no se limita a articul os elaborados por el
cuerpo de profesionales e investigadores del Banco
Central, sino que también cuenta con la participacion de
autores invitados, nacionalesy extranjeros. La seleccion
de los trabajos se redliza a través de un proceso de se-
leccion similar a que se aplica en la mayoria de las
revistas especializadas.

Ensayos Econdmicos N° 57 | 58. Enero a junio de 2010.
Los articulos incluidos en esta publicacion fueron los
siguientes: Fluctuaciones periféricas: notas sobre €l
andlisis macroecondmico de Rall Prebisch (Autor:
Daniel Heymann); Incertidumbre y politica econémica:
grandes problemas y pequefios modelos (Autor: P. Ru-
ben Mercado); Instrumentos financieros imperfectamen-
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te sustituibles en un modelo de desarrollo econdmico
(Autor: Agustin Filippo), Determinantes de la tasa in-
terbancaria de préstamos en Argentina (Autores:. Ale-
jandra Anastasi, Pedro Elosegui, Maximo Sangiacomo),
Reestructuracion del sistema financiero: presentacion
sintética de un enfoque aternativo para la regulacion
financiera (Autores: Mario Tonveronachi, Elisabetta
Montanaro), El gjuste estacional y los efectos del calen-
dario doméstico en un agregado monetario para Argen-
tina (Autores: Tamara Burdisso, Emilio Blanco, Maria-
no Sardi), Apuntes de la crisis global. Una segunda
etapa de la crisis sighada por la incertidumbre (Autores:
Jorge Carrera, Federico Grillo).

Ensayos Econdémicos N° 59. Julio a septiembre de 2010.
Los articulos incluidos en esta publicacién fueron los si-
guientes. Ajuste estacional en tiempos de cambios eco-
nomicos fuertes (Autor: Jens Mehrhoff); Modelos de
Equilibrio General Dindmico y Estocastico (EGDE):
unaintroduccion (Autor: Guillermo Escudé); Efectos de
la estructura productiva desequilibrada y de los esque-
mas cambiarios sobre el ciclo del empleo en la Argenti-
na (Autores. Demian Panigo, Pablo Chena, Ana Garriz);
El uso de garantias en el sistema bancario argentino
(Autores: Ricardo Bebczuk, Maximo Sangidcomo).

Ensayos Econdmicos N° 60. Octubre a diciembre de
2009. Los articulos incluidos en esta publicacién fueron
los siguientes: Valuacién de la prima cambiaria bajo
tipo de cambio flexible: el caso de Sudéfrica (Autores:
Martin Grandes, Marcel Peter y Nicolas Pinaud); Reva
luando el impacto del desarrollo financiero sobre el
crecimiento econdmico y sus fuentes (Autores. Marcelo
Dabdés y Tomés Williams); Sustituibilidad bruta de
activos financieros. efectos sobre la politica monetaria
(Autor: Andrés Schneider); La bancarizacion y los de-
terminantes de la disponibilidad de servicios bancarios
en Argentina (Autores: Algandra Anastasi, Emilio
Blanco, Pedro Elosegui y Maximo Sangiacomo).

Seriesde Estudios del BCRA

Esta serie muestra los resultados de los estudios econd-
micos llevados a cabo por los investigadores del BCRA,
considerados de interés para la comunidad académica y
para los hacedores de politica.

Estudio BCRA N° 6. Precios de los commodities: facto-
res estructurales, mercados financieros, dinamica no
lineal. Autores: Diego Bastourre, Jorge Carrera, Javier
Ibarlucia (BCRA).

Documentos de Trabajo

« Documentos de Trabajo 2010 | 46. Relevancia del
guste estacional en € andlisis de corto plazo: efectos
del calendario doméstico sobre la serie de billetes y
monedas en Argentina. Autores. Tamara Burdisso /
Emilio Blanco / Mariano Sardi (BCRA).

« Documentos de Trabajo 2010 | 47. Model os de equi-
librio general dindmico y estocastico (EGDE): una in-
troduccion. Autor: Guillermo Escudé (BCRA).

« Documentos de Trabajo 2010 | 48. Centro y perife-
ria: la propagacion de lacrisis global alas economias de
laregion. Autor: Sebastian Katz (BCRA).

« Documentos de Trabgjo 2010 | 49. Una evaluacion
del a competencia en € sector bancario de Argentina:
evidencia empirica con datos a nivel de banco. Autor:
Gustavo Héctor Gonzalez Padilla (BCRA).

e Documentos de Trabajo 2010 | 50. Precios de los
commodities: factores estructurales, mercados financie-
ros y dinamica no lineal. Autores. Diego Bastourre /
Jorge Carrera/ Javier |barlucia (BCRA).

Premio Anual de I nvestigacién Econdmica

Se realiz6 € Premio 75° Aniversario de Investigacion
Econdmica “Dr. Radl Prebisch”, que convoco a jovenes
profesionales y estudiantes universitarios, con €l objeti-
vo de fomentar la investigacién en temas monetarios,
macroecondémicos, financieros y bancarios. En esta
edicion se incorpor6 una categoria destinada a Tesis de
Doctorado en Economia aprobadas en 2009 por univer-
sidades con sede en Argentina. El tema para la categoria
jovenes profesionales fue “Los aportes de Ralll Prebisch
a pensamiento econémica”, mientras que para la cate-
goria estudiantes universitarios el tema fue “La creacion
del Banco Central. Historiay objetivos’. Los ganadores
delaedicion 2010 fueron:

Categoria Estudiantes Universitarios

Primer Puesto:

Federico Martin Tassara/ Pablo Nicolas Borio (Univer-
sidad de Buenos Aires) | “Banco Central, unainstitucion
indispensable para el desarrollo”.

Juan José Pita / Patricio Catriel Liddle (Universidad de
Buenos Aires) | “Historia de la creacion del Banco Cen-
tral dela Republica Argentina’.
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Segundo Puesto:

Gabridla Mariel Cugat / Manuel Matias Escudero (Uni-
versidad Nacional de Cdérdoba) | “En busca del objetivo
perdido: unarelectura moderna de la historiadel BCRA”.

Ivén Marcos Antén (Universidad Naciona de VillaMaria)
| “Lacreacion del Banco Centrd. Historiasy objetivos’.

Categoria Jovenes Profesionales

Primer Puesto:
Guillermo Nakhlé (Universidad Torcuato Di Tella) |
“Rall Prebisch, entre lateoriay lapréctica’.

Martin Fiszbein (Universidad de Buenos Aires) | “Los
aportes de Prebisch al pensamiento econémico. La vul-
nerabilidad externay los desafios del desarrollo”.

Segundo Puesto:
Fernando Javier Marull (Universidad Catdlica Argenti-
na) | “Lo que Prebisch nos dejé...”

Sabrina Judith Souss y Javier Ariel Souss (Universidad
de Buenos Aires) | “Volviendo a Prebisch: determina-
cion historica de un pensamiento atemporal”.

Seminariosy Conferencias

Durante €l afio 2010 se organizaron seminarios, jorna
das, workshops, presentaciones y charlas a cargo de
distintos funcionarios del Banco Central y de otras insti-
tuciones. En plano internacional e BCRA continud
participando en las reuniones que lleva a cabo & Grupo
de los 20 (G-20), a efectos de intervenir en la elabora-
cion de la agenda internacional en materia econdmicay
financiera, dando sus puntos de vista en temas relevan-
tes como €l desarrollo ingtitucional del sector financiero
y e sistema monetario internacional. Asimismo, partici-
po en las reuniones periédicas de organismos multilate-
rales de crédito como el Banco Interamericano de Desa
rrollo (BID), e Fondo Monetario Internacional (FMI) y
e Banco Mundia (BM); y participando activamente en
el Consgjo para la Estabilidad Financieray en el Conse-
jo Consultivo para las Americas del Banco de Pagos
Internacionales de Basilea (BIS).

En € plano regional, Banco Central profundizé su parti-
cipacion en organismos como e Centro de Estudios
Monetarios para Latinoamérica (CEMLA), en la reu-
nion entre presidentes de bancos centrales de Mercosur
ampliado: en el Grupo de Monitoreo Macroeconémico
del Mercosur (AMM), y en la Asociacion de Superviso-
res Bancarios de las Americas (ASBA), aspirando a
maximizar la utilizacién de dichos foros para la forma

cion técnica de los funcionarios de nuestra institucion,
asi como € intercambio de experiencias y la discusion
de opciones de politica en un contexto internacional
particularmente desafiante.

El Banco Centra lleva a cabo seminarios donde se pre-
sentan trabgjos elaborados por investigadores del area
€como por economistas externos, nacionales y extranje-
ros. Se invita a funcionarios del Banco Central y a eco-
nomistas e investigadores de otras instituciones (univer-
sidades, consultoras, organismos publicos, etc.), con €
fin de fomentar el debate, lainteraccion y difusién sobre
ciertos tépicos en diferentes ambitos. En 2010 se brin-
daron los siguientes seminarios;

Seminario de Economia N° 117 | “Reestructuracion
del sistema financiero: presentacién sintética de un
enfoque alternativo a la regulacién financiera’. Autores:
Mario Tonveronachi y Elisabetta Montanaro (Universi-
dad de Siena, Italia).

Seminario de Economia N° 118 | “Efectos cuantitati-
vos de politicas monetarias no convencionales’. Autor:
Javier Garcia-Cicco (Banco Central de Chile).

Seminario de Economia N° 119 | “¢Crédito o medios
de pago? Funciones del sistema bancario y nivel de
actividad econdémicd’. Autor: Ricardo Bebczuk
(BCRA).

Seminario de Economia N° 120 | “El escaso poder
predictivo de simples curvas de Phillips en Chile: una
evaluacion en tiempo real”. Autor: Dr. Pablo Pincheira
(Banco Central de Chile).

Seminario de Economia N° 121 | “El rol de la inde-
pendencia del banco central en el marco de imposicion
Optima y sefiorgje”. Autor: Dr. Guillermo Vuletin (De-
partamento de Economia; Colby Collage).

Seminario de Economia N° 122 | “Incertidumbre y
decisiones de cartera en Argentina. Un enfoque multiva-
riado con matriz de covarianzas condiciona”. Autores:
Tamara Burdisso y Eduardo Corso (BCRA).

Seminario de Economia N° 123 | “Redes en mercados
financieros. liquidez, mercado interbancario y contagio
financiero”. Autor: Paula Margaretic (University of
Toulouse).

Seminario de Economia N° 124 | “Tasas de interés de
largo plazo, prima de riesgo y politica monetaria no
convenciond”. Autor: Mariano Kulish (Economic Research
Department, Reserve Bank of Audtralia).
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Seminario de Economia N° 125 | “Modelos de liquidez
y propagacion financiera’. Autor: Daniel Heymann
(UBA).

Seminario de Economia N° 126 | “Nuevos enfoques en
el prondstico econémico”. Autor: Sir. David Hendry
(Universidad de Oxford).

Seminario de Economia N° 127 | “Precios de los
Commodities: factores estructurales, mercados financie-
ros y dinamica no linea”. Autores: Diego Bastourre,
Jorge Carrera, Javier |barlucia (BCRA).

Asimismo, se organizaron las siguientes conferencias:
“Systemic risk, bank behaviour and regulation over the
business cycle” organizado en forma conjunta por €l
Banco de Pagos Internacionales de Basilea (BIS) y €
BCRA redlizado € 18 y 19 de marzo; “Seminario 75°
aniversario del BCRA: Bancos Centrales, Desarrollo y
Politica Monetaria Nacional en € Bicentenario”, lleva
do a cabo € 3 de junio; 3° Reunién del Componente
Monetario — Proyecto AMM — MERCOSUR / Unién
Europea, del 7 a 9 de julio; Jornadas Monetarias y
Bancarias. “Politica Monetaria, Regulacién Financieray
Macroeconomia en la Globalizacion: Leccionesy Desa
fiosdelaCrisis Internacional”, €l 2y 3 de septiembre.

IX.7 Relacion con la Comunidad e Imagen
Institucional

El Banco Central continGa profundizando su relacién
con lacomunidad através de laeducacién y la cultura.

Programa de Alfabetizacion Econémica y Fi-
nanciera (PAEF)

El Programa tiene como fin promover la comprension
de los conceptos econdmicos y financieros relacionados
con la vida diaria de todos los ciudadanos. EI PAEF
mediante la accion “El Banco Central va a la escudla’
acanz6 durante 2010 a més de 24.000 alumnos de 300
escuelas primarias y secundarias de diversas ciudades
del pais como Santiago del Estero, Salta, Tucuman,
Jujuy y Buenos Aires, Santa Fe, Misiones, Chaco, Co-
rrientes, Formosa, Cordoba y Entre Rios. Entre 2008 y
2010, un total de 71.909 alumnos pertenecientes a 789
escuelas pudieron participar del PAEF.

En & marco del PAEF, serealizé el concurso “Tu histo-
ria, mi historia, nuestra historia’ dirigido a estudiantes
de 3°, 4° y 5° afio del colegio secundario. Esta accion
tuvo como fin generar un espacio para que los estudian-
tes investiguen la historia econémica argentina, a partir
de sus motivaciones y situaciones cotidianas. Participa-

ron presentando monografias 32 equipos de escuelas
secundarias de diferentes puntos del pais. En esta oca-
sién, resultd ganador el trabajo presentado por el equipo
del Colegio Santo Domingo de la localidad de Ramos
Mejia, provincia de Buenos Aires.

Asimismo, € Jurado decidié otorgarle una mencion
especia al trabagjo perteneciente a la Escuela Superior
de Comercio “Carlos Pellegrini”. Como premio, se
entregaron computadoras a los alumnos ganadores y sus
respectivas escuelas, con € fin de favorecer la educa
cion tecnoldgica y contribuir a la adquisicion de las
nuevas competencias necesarias para insertarse en el
mundo contemporaneo.

En conmemoracion del 75° Aniversario del Banco Cen-
tral se realizé € primer concurso para €l persona “Ce-
lebremos uniendo generaciones’, en e que participaron
més de 1.110 personas, entre nifios y empleados. El
mismo, tuvo como objetivo promover la participacion
del personal de la Institucién y contribuir con la educa-
cion de las nuevas generaciones.

El concurso consistio en responder un cuestionario entre
el empleado y un menor, buscando informacién en €l
sitio web del BCRA. El premio para e equipo ganador
fue una computadora portatil y un kit con materiales
educativos del PAEF para el menor, un equipo de igua-
les caracteristicas para el empleado.

Adicionalmente, se continud actualizando €l contenido
del Portal Banco Central Educa
(www.bancocentraleduca.bcra.gov.ar) para afianzar el
sentido federal del PAEF y contribuir a la democratiza-
cién de lainformacién, garantizando asi la accesibilidad
de todas las escuelas del pais a nuestros contenidos.
Cabe mencionar que se incorporo €l libro “Olimpiadas
en el Colegio”, dirigido a alumnos de los Ultimos afios
de nivel primario.

En 2010 se redlizo6 € curso de capacitacion docente “Di-
dactica de la Economia’, aprobado por Resolucién N°
5527/09 del Ministerio de Educacion de la Ciudad Auto-
noma de Buenos. El mismo estuvo a cargo del Banco
Central y cont6 con acreditacion oficial de puntgje. La
capacitacion, de la que participaron 200 docentes, se
desarrallo en las ciudades de Buenos Aires, Salta, Santia-
go del Estero y Corrientes. La actividad estuvo dirigida a
docentes de economia, contabilidad y materias afines con
el objetivo de capacitarlos en e uso de metodologias que
favorezcan e aprendizaje activo de la economia a través
delasimulacion, lostalleresy los juegosinteractivos.
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El Banco Centra de la Republica Argentina se presento
por quinto afio consecutivo en la 36° Feria Internacional
del Libro de Buenos Aires, con un tratamiento integral y
transversal de contenidos de economia y finanzas para
jévenes, nifios y publico general. Se desarrollaron obras
de teatro basadas en la serie de cuentos educativos, a
igua que narraciones, videos interactivos y se desting un
espacio especia para los docentes, en e cua pudieron
conocer y navegar € portal “Banco Central Educa’, que
les permitio inscribirse en la red de docentes del PAEF,
compuesta por mas de 1.000 educadores de todo € pais.

Al igua que en las ediciones anteriores, el BCRA logré
interactuar con € publico en general a través de activi-
dades lludicas y educativas, exhibiendo parte de la co-
leccién numismatica del Museo Historico José E. Uribu-
ru (h) y de las publicaciones y libros de sus dos biblio-
tecas especializadas, Prebisch y Tornquist.

Por segundo afio consecutivo, el Banco Central se pre-
senté en la Feria del Libro Infantil y Juvenil de Buenos
Aires, donde desarrollé actividades educativas para
nifios y jovenes pertenecientes a PAEF. El concepto
central del stand gir6é en torno a circuito de emision y
distribucién del dinero denominado “La Ruta del dine-
ro”, mediante el cua los nifios aprenden activamente
cuales son las funciones del BCRA, de la Casa de Mo-
neda, de las Agencias Regionales y de los bancos co-
merciales. La actividad culmina con € aprendizaje y
uso de los medios de pago del mini-banco, mediante
transacciones que se realizan en un mercado virtual.

La propuesta le vaié a BCRA una digtincién especia
otorgada por € Jurado de la Fundacion El Libro, por lograr
combinar adecuadamente entretenimiento y educacion.

Premio Nacional de Pintura Banco Central

Por cuarto afio consecutivo se llevé a cabo el Premio
Nacional de Pintura Banco Central donde se presentaron
672 artistas que participaron con 1.900 obras. Como € afio
anterior, se incluyd la Categoria Gran Premio Homengje
donde fue premiado Algjandro Puente. La aperturay expo-
sicién seredlizd en d Museo Sivori en e mesde octubre.

El premio tiene por objetivos la promocion del arte
contemporaneo argentino en la comunidad y enriquecer
€l acervo pictorico y permanente del BCRA mediante la
adquisicion de la obra. Asimismo, e premio contempla
una muestra itinerante con al cance nacional.

Asimismo, en 2010 se redlizo la Muestra Itinerante del
Premio Nacional de Pintura Banco Central 2009, integra-
da por 40 obras que fue visitada por méas de 40.000 per-

sonas en las ciudades de Buenos Aires, Mar del Plata,
Sdlta, San Martin de los Andes, Esqudl y Cdrdoba. La
muestra, estuvo mas de 200 dias en exposicion de manera
permanente y continua por todo e pais.

En & marco de la celebracién del 75° Aniversario de
nuestra ingtitucién, un grupo de jévenes artistas dond
instalaciones artisticas que se ubicaron en 13 ascensores
del BCRA, con €l objetivo de generar un cambio en la
perspectiva habitual que tiene, tanto el persona como €l
publico en general que visita el BCRA. Se traté de una
experiencia que permitié que la gente pudiera disfrutar
de obras de arte durante su recorrido cotidiano.

El Banco Central coorganizé la “ Segunda Jornada Na-
cional de Patrimonio Cultura de los Organismos Publi-
cos’. El BCRA conforma el comité organizador conjun-
tamente con el Ministerio de Economia y Finanzas PU-
blicas, e Ministerio de Defensa, el Banco de la Nacion
Argentinag, la Casa de Moneda, la Agencia Federa de
Ingresos Publicos (AFIP), el Poder Judicial de laNacion
(PIN), la Policia Federal, INTERPOL y €l Instituto
Nacional de Tecnologia Industrial (INTI). EI Comité
tiene como fin la salvaguarda relacionada con la seguri-
dad, conservaciéon y restauracion del Patrimonio, €
afianzamiento y puesta en valor de los bienes culturales
contemplando su difusién y comunicacion.

Jornadas Monetariasy Bancarias

Con € fin de fortalecer los lazos internacionales y fomen-
tar e andliss y € debate de las probleméticas que atra
viesan los bancos centrales a nivel internacional, los dias
2y 3 de Septiembre se desarrollaron las Jornadas Mone-
tarias y Bancarias del Banco Centra, cuyo lema fue
“Politica Monetaria, Regulacion Financiera 'y Macroeco-
nomia en la Globalizacion: Lecciones y Desafios de la
Crisis Internacional”. Como es costumbre se hicieron
presentes destacaron expositores, como Prabhat Patniak,
Profesor del Departamento de Estudios Econdmicos,
Universidad de Jawaharla Nehru; Aldo Ferrer, Profesor
Emérito de la Universidad de Buenos Aires; Robert Ky-
loh, Asesor Econémico Senior, Organizacion internacio-
nal del Trabajo; Michagl Pettis, Profesor de Finanzas de
la Universidad de Pekin; Robert Blecker, Jefe del Depar-
tamento de Economia de la American University; Jan
Kregel, Director del Programa de Estructura Financieray
Politica Monetaria del Levy Economic Ingtitute; Luis
Carlos Bresser Pereira, Profesor Emérito de la Fundacion
Getulio Vargas; Ricardo Ffernch-Davis, Profesor Titular
del Departamento de Economia de la Universidad de
Chile; llene Grabel, Profesora de Finanzas Internaciona
les del Josef Korbel School of International Studies de la
Universidad de Denver; José Nun, Director Fundador del
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Instituto de Altos Estudios Sociales de la Universidad
Nacional de San Martin; Ricardo Forster, Profesor Titular
de la Facultad de Ciencias Sociales de la Universidad de
Buenos Aires; Jean-Paul Redouin, Vicepresidente Prime-
ro del Banco Central de Francia; José Antonio Ocampo,
Profesor de Economia Internaciona de la Universidad de
Columbia; Mario Tonveronachi, Profesor de Sistemas
Financieros de la universidad de Siena; Malcolm Sawyer,
Profesor del Departamento de Economia de la Universi-
dad de Leeds; Matias Vernengo, Profesor de Economia
de la Universidad de Utah y de la universidad Federal de
Rio de Janeiro; Deepak Nayyar, Profesor de Economia de
la Universidad de Jawaharlal Nehru y Profesor de Eco-
nomia de la New School for Social Research; Eduardo
Curia, Presidente del Centro de Andlisis Socia y Econoé-
mico, Héctor W. Valle, Presidente del Fondo Naciond de
las Artes y presidente de FIDE; Migud Bein, director y
Economista Principal de Estudio Bein & Asociados;
Gabrid Loza Telleria, presidente del banco Central de
Bolivia; Julio Velarde Flores, Presidente del banco Cen-
tral de Reserva del Per(; Duvvuri Subbarao, Gobernador
del banco Central de Reserva de india, José Sidaoui,
Subgobernador del banco de México.

I nternet

El Banco Central cuenta con un sitio web donde informa
sobre las actividades desarrolladas y pone a disposicion
dd publico en general informes, datos estadisticos, indi-
cadores, documentos de trabgjo y normativa monetaria,
cambiaria y financiera. Durante € afio 2010 € Banco
Central continué con la actudizacion y mejora del sitio
web  (www.bancocentraleduca.bcra.gov.ar), correspon-
diente a Plan de Alfabetizacion Econdmicay Financiera
(PAEF). ElI mismo tiene como fin promover la compren-
sion de los conceptos econdmicos y financieros relacio-
nados con la vida diaria de todas las personas, enfocado a
nifios en edad escolar y docentes de todo € pais.

Siguiendo el concepto de mejorar € servicio de infor-
macion que se brinda al publico en general, se actualiza-
ron e incorporaron nuevos contenidos a Portal del
Cliente Bancario (www.clientebancario.bcra.gov.ar). Se
procedid a la actualizacion del diccionario financiero,
ademés de la renovacion de varias secciones. Este sitio
es un espacio creado por el Banco Central para ayudar a
las personas a entender los distintos aspectos que for-
man parte del sistema financiero argentino. Es una he-
rramienta destinada a fortalecer larelacion de los ciuda-
danos con los bancos y |as entidades financieras.

Asimismo, €l Banco Central ha desarrollado un sitio
web a través del cual se podra acceder a toda la infor-
macion correspondiente a los Balances de las empresas

y organismos que adhieran a esta iniciativa

(www.cebal .gov.ar).
Publicaciones Econdmicasy Financieras

A lo largo del afio, € Banco Centra publicoé una serie
de informes donde analiza la evolucion de las variables
macroecondmicas y explica en detalle las principales
medidas tomadas en materia monetaria, financiera y
cambiaria. Estos informes se encuentran disponibles en
idioma esparfiol e inglés en e sitio web del Banco Cen-
tral (www.bcra.gov.ar) y algunos de ellos son editados
en formato impreso, pudiéndose consultar en las princi-
pales bibliotecas del paisy del mundo. Entre las princi-
pales publicaciones que edita la Institucion, ademés de
lo comentado en relacion a Investigaciones Econdmicas,
se encuentran disponibles las siguientes:

e PoliticaMonetaria
Informe de Inflacion
Informe Monetario

e [Estabilidad Financiera
Boletin de Estabilidad Financiera
Informe sobre Bancos

e Estadisticas e indicadores/ Monetariasy Financieras
Boletin Estadistico

e Estadisticas e indicadores/ Cambiarias
Informe sobre € comportamiento del Mercado de Cambiosy
participacion del Banco Central
Evolucion del Mercado Unico y Libre de Cambiosy Balance
Cambiario

e Estadisticas eindicadores/ Indices del BCRA
indice de Precios de las Materias Primas — |IPMP
{ndice de Tipo de Cambio Real Multilateral — I TCRM

e Regulaciény Supervision
Informacion de Entidades Financieras
Documentos Técnicos

Museo Histérico y Numismatico

Durante 2010 e Museo continué estudiando y difun-
diendo la historia monetaria argentina y la historia insti-
tucional del Banco Central.

El Museo restringio sus actividades tradicionales como
consecuencia de la remodelacién edilicia de su sede,
comenzada en octubre de 2009. La sede del Museo,
ubicada en la calle San Martin 216 de la Ciudad Auté-
noma de Buenos Aires, fue declarada “Monumento
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Historico Naciona” por un Decreto del Poder Ejecutivo
Nacional del afio 2005. Durante 2010 se llevaron a cabo
importantes reformas arquitecténicas que recuperaron
los rasgos del estilo clésico italianizante del inmueble
construido en 1862, a la vez que se introdujeron las
modernizaciones necesarias a nivel tecnoldgico para
hacer confortable el funcionamiento del edificio.

La puesta en valor del inmueble edificado a mediados
del siglo XIX respeto la estructura original disefiada por
arquitectos europeos, conservando de esta manera uno
de los pocos edificios més antiguos que se mantienen en
la zona bancaria portefia del microcentro. Se recuperé la
vision del hall central de la planta bgja con la demoli-
cion de un entretecho que permitié que € edificio luzca
como en los planos originales de 1862, cuando fue dise-
flado para ser la primera sede que tuvo la Bolsa de Co-
mercio de Buenos Aires.

Asimismo, se redlizaron importantes modernizaciones
en € edificio del Museo como la construcciéon de un
lucernario en € techo central que permite la entrada de
luz natural durante €l dia, la renovacién de las instala
ciones eléctricas y los sistemas de iluminacion, la provi-
sién de nuevos equipos de aire acondicionado y € re-
acondicionamiento de paredes y pisos en general.

Estas reformas edilicias permitieron el mejoramiento de
las actividades del Museo con la habilitacion de un
sal6n de conferencias, un auditorio infantil, un laborato-
rio de conservacién y restauracion, la béveda de seguri-
dad acondicionada para € depésito de piezas numisma
ticas y objetos histéricos, € reordenamiento de los sec-
tores administrativos y técnicos y, |o mas importante, la
planificacion de seis salas de exposicién permanente
dedicadas a la historia monetaria argentina.

Mientras se efectuaban |os trabajos de remodelacién, €l
Museo realiz6 algunas actividades didéacticas habituales
en las aulas de capacitacion del area de Recursos Hu-
manos de nuestra Institucién. También particip6 en la
362 Feria Internacional del Libro con la exhibicion de
monedas y billetes historicos en el stand institucional.

El Museo del Banco Central realizd una exposicién
itinerante en la localidad cordobesa de Cruz Chica, en €
Museo dedicado a escritor argentino Manuel Mujica
Lainez, como homengje en & centenario de su nacimien-
to. La muestra fue disefiada especialmente para destacar
los motivos numismaticos en la obra de Mujica Lainez,
relacionandolos con las piezas monetarias histéricas
exhibidas. Conto con e auspicio de la Municipaidad de
La Cumbrey fue visitada por mas de 700 personas. Tam-
bién se imprimid la investigacion titulada “El escritor

Manuel Mujica Lainez y la numismética’, distribuida
gratuitamente como material de difusion cultural.

Finalmente, como es habitual e Museo participd en la
séptima edicion de “La Noche de los Museos’, evento
organizado por el Gobierno de la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires a través de su Direccion Genera de Mu-
seos. La actividad se desarrollé en un amplio salon
perteneciente al Banco Central, debido a que e Museo
se encontraba en refacciones, con una exposicion dedi-
cada al Bicentenario de la Revolucion de Mayo de 1810.
Se realizaron visitas guiadas donde participaron en total
més de 2.000 personas.

Bibliotecas

Las Bibliotecas Prebisch y Tornquist continuaron brindan-
do informacion bibliografica y documenta, tanto a usua
rios internos como externos (particulares e instituciones
publicasy privadas). Asmismo, alo largo del afio se redli-
zaron distintas actividades, entre las que se destacan:

e End marco dela36*Feriadd Libro, las Bibliotecas
Prebisch y Tornquist participaron en e stand del BCRA,
dando a conocer € valor de su acervo bibliogréfico. Se
distribuyeron los folletos de ambas Bibliotecas, un folleto
ilustrativo de la muestra bibliogréfica dedicada al Cente-
nario y e CD-ROM *“Cuentas Nacionales de la Argenti-
na: Suplementos del Boletin Estadistico del BCRA”™.

e Con motivo de la celebracion del 75° Aniversario
del BCRA, € persona de Bibliotecas elabor6 dos CD-
ROM conteniendo temas relativos a los 75 afios de
historia de nuestra Institucion: “Memorias e Informes:
Banco Central de la Republica Argentina 1935-2008" y
“Carta Orgénica del Banco Central de la Republica
Argentinay Ley de Entidades Financieras: compilacion
de Leyesy Decretos 1935-2009".

e  Se confeccionaron trece motivos de postales argen-
tinas, correspondientes a tres series (Centenario, Buenos
Aires antiguo y Revistas), con imégenes de libros y
revistas pertenecientes a la coleccién de las bibliotecas

e LaBiblioteca Prebisch, como depositaria del FMI,
incorpor6 6 folletos, 27 CD-ROM y 19 g emplares co-
rrespondientes a 3 titulos de publicaciones periddicas de
dicha Institucion.

e Durante e afio se atendieron 11.475 consultas de
3.800 usuarios in situ y se cubrieron necesidades de
informacion del paisy del exterior en forma remota por
correo electrénico.
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e Sefacilitaron en préstamo un total de 1.536 piezas
(1.494 apersona de lalnstitucion y 42 a bibliotecas con
convenio de préstamo interbibliotecario).

e A finde actuaizar las colecciones propiasy a pedi-
do de las Dependencias del BCRA, se adquirieron 293
libros, 5 nuevos titulos de suscripciones a materiales
especiales y revistas, 12 nuevos servicios de informa-
cion via Internet. Se renovaron 192 suscripciones a
publicaciones periddicas y 87 servicios por internet.

e Lainversién alcanzo la suma de $1.556.322 discri-
minados de la siguiente manera: $736.838 para Biblio-
tecasy $819.484 paralas dependencias.

e Incluyendo el materia recibido en canje o dona
cion, durante el afio se inventarié un total de 448 libros,
87 folletos, 40 nuevos titulos de Materiales especialesy
12 nuevos titul os de publicaciones periddicas.

e Dentro del programa de conservacion de materiales
bibliogréficos de ambas bibliotecas, se restauraron y
reencuadernaron 180 piezas.

e El servicio de reproduccion con cargo redizd 7.074
fotocopias, 8.586 impresiones de microfilms y 1.553
impresiones de documentos electronicos. Se escanearon
1.957 péginas, se tomaron 1.524 fotografias digitales, se
digitalizaron 867 imagenes desde microfilms, se graba-
ron 151 CD-ROM y se imprimieron 167 documentos
digitalizados, a solicitud de 838 usuarios. La recauda
cion total por dichos conceptos fue de $13.486.
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