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|. Economia Internacional

Durante 2011 € crecimiento de la economia global
exhibié una moderacion mayor a la esperada a fines de
2010, particularmente en los paises desarrollados, donde
el sector privado continud desendeudandose (y por €llo
acotando la demanda de bienes y servicios), y e sector
publico, en varios casos, aportd negativamente a la
actividad econdmica dadas las medidas de gjuste im-
plementadas. No obstante, se evidenciaron diferencias
entre regiones. Mientras que Europa registré un signifi-
cativo freno en la expansiéon de su actividad econémica
(y Japdén unamerma asociada a terremoto y al tsunami),
en los Estados Unidos la economia siguié creciendo,
aunque a unatasa baja. Ademas, y en linea con lo suce-
dido en los afios previos, los paises en desarrollo regis-
traron un mayor crecimiento relativo y volvieron a ga-
nar participacion en el PIB mundial. Respecto a la evo-
lucién de la actividad global, se observé una desacelera
cion en e incremento de los volimenes del comercio
internacional, finalizando el afio con una subainteranual
cercana a 6%, 7 puntos porcentuales (p.p.) por debao
del crecimiento del afio previo.

En los Estados Unidos la actividad econémica se ex-
pandié 1,7% durante 2011, moderandose respecto al
afo anterior (2,4%). Con el objetivo de apuntalar €l
crecimiento las autoridades siguieron implementando
diversas medidas. En el plano fiscal se destaca la apro-
bacion de una ley de estimulo a empleo, la extension
de las reducciones a las contribuciones patronalesy los
recortes impositivos. En el marco de la adopcién de
medidas de estimulo fiscal, el gobierno requirié la
aprobacion del Congreso para la elevacion del limite
de endeudamiento soberano. Las diferencias partida-
rias respecto de la politica fiscal demoraron esta apro-
bacion, generando incertidumbre en los mercados en
torno a la disponibilidad de herramientas fiscales para
dinamizar la actividad economica.

Por otra parte, la autoridad monetaria estadounidense
decidié continuar con su segundo programa de inyeccién
de liquidez iniciado en e Ultimo trimestre de 2010, a
partir de la compra de bonos gubernamentales y otros
activos financieros. Asimismo, mantuvo la tasa de interés
de referencia para la politica monetaria en € minimo
nivel histérico, comunicando que existia una eevada
probabilidad de que se mantuviera en niveles bajos por un
tiempo prolongado. Posteriormente, entre otras medidas,
avanz6 en un cambio de la composicién de su cartera de
bonos del Tesoro, incrementando su tenencia de instru-
mentos de mayor plazo con € objetivo de reducir la tasa
deinterésdelargo plazo y estimular lainversion.

Durante 2011, el Producto de la zona del euro se expan-
dié 1,4%, registrandose en el Ultimo trimestre una con-
traccion del nivel de actividad econémica. Se observé
un comportamiento heterogéneo de Alemaniay Francia,
por un lado, y de paises de la regién con fuertes des-
equilibrios macroeconémicos y menor competitividad
externa, por el otro. A la compleja situacién macroeco-
nomica se sumaron los elevados niveles de desempleo y
las crecientes dudas sobre la solvencia fiscal y € siste-
ma bancario regional .

Ante un escenario de inflacién ligeramente creciente €l
Banco Central Europeo (BCE) elevo en dos oportunida-
des —junio y septiembre— la tasa de interés de referen-
cia de la politica monetaria. Esta politica del BCE se
diferencid de las que se adoptaron en otros paises avan-
zados. Posteriormente volvio a reducirse la tasa de inte-
rés hasta e nivel previo, tras la profundizacion de la
crisisregional y el cambio de autoridades del BCE

El deterioro de las condiciones macroecondmicas con-
dujo a la implementacién de medidas para contener €
riesgo de desencadenamiento de una crisis financiera de
mayor magnitud y profundidad. Entre las medidas adop-
tadas se destacaron: (1) laflexibilizacion de los estéanda-
res respecto de los titulos de deuda soberana admitidos
como garantias de las lineas de liquidez regulares; (2) €l
lanzamiento de un programa de compra de titulos de
deuda soberana; (3) la oferta amplia de préstamos a
mediano plazo y bagjo costo a las entidades financieras
y; (4) el establecimiento de mayores requerimientos de
capital para los bancos. En € plano fiscal se acord6 la
implementacion de criterios més estrictos de adminis-
tracion de las cuentas publicas mediante nuevos planes
de austeridad que contribuyeron a deteriorar las pers-
pectivas de recuperacion econdémica.

En forma complementaria con € accionar del BCE, €
significativo problema de financiamiento de Grecia y
Portugal requirié de la asistencia financiera conjunta de
la Unidn Europea (UE) y del Fondo Monetario Interna
cional (FMI). En efecto, durante 2011 se aprobd un
paquete de ayuda a Portugal para cubrir las necesidades
de financiamiento de los proximos tres afios. En tanto,
se acordd un segundo rescate a Grecia sujeto a cum-
plimiento de diversas condicionalidades, entre las que se
encontraba la reestructuracién de la deuda publica con
los acreedores privados y la aprobacion de un nuevo
paquete de austeridad fiscal.

Para incrementar la capacidad de asistencia financiera a
los paises més vulnerables de la region se adelantd a
junio de 2012 laimplementacion del nuevo y permanen-
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te Mecanismo de Estabilidad Europea, a tiempo que las
naciones de la region se comprometieron a realizar
aportes de capital al FMI.

En 2011, e Reino Unido mantuvo una tasa de actividad
economica fragil a expandirse el Producto 0,7% (ver
Gréfico 1.1). Esto se dio en el marco de medidas de
guste fiscal. Para compensar los efectos adversos sobre
la actividad econémica, el Banco de Inglaterra mantuvo
latasa de interés de referencia en niveles minimos histo-
ricos —a pesar de que la tasa de inflacién se ubicé por
encima de la meta establecida por |a autoridad moneta-
ria— e increment6 el programa de expansion cuantitati-
vade su balance.

Por su parte, € PIB de Japdn cayo a -0,7% en 2011,
como consecuencia del impacto de las catastrofes natu-
rales (terremoto y tsunami de principios de afio). La
destruccion de plantas industriales y la pérdida de capa-
cidad de generacién eléctrica impactaron negativamente
sobre la produccion industrial, afectando € desempefio
externo japonés y el normal funcionamiento de algunas
cadenas productivas mundiales. La continuidad del
contexto deflacionario llevé a que el Banco de Japén
mantuviera la tasa de interés de referencia de politica
monetaria en su minimo nivel historico (practicamente
nulo) y continuara inyectando liquidez en e mercado a
través de la compra de activos y lineas de préstamos a
bancos. El incremento del gasto publico destinado a la
reconstruccion siguio deteriorando la posicion fisca e
incrementando € nivel de endeudamiento publico en
términos del Producto.

Graficol.1
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Las economias en desarrollo continuaron presentando
un comportamiento méas dinamico que las avanzadas,
impulsadas principamente por la robusta demanda
interna. Asi, en 2011 este conjunto de paises crecio
6,2% (1,3 p.p. por debgjo del nivel de 2010), donde se
destacaron nuevamente las expansiones de Asia emer-
gentey Américalatina

En efecto, las economias en desarrollo de Asia continua
ron mostrando un significativo dinamismo econdmico,
con un crecimiento a nivel agregado de 7,4%. Las dos
principales naciones, China e India, lideraron € creci-
miento de la region. Si bien presentaron cierta desacele-
racion respecto a 2010, continuaron expandiéndose a
tasas elevadas a partir del Consumo 'y de lalnversién.

El grupo de los paises emergentes de Europa finaliz6 2011
con un crecimiento de 5,2%. Sin embargo, € deterioro de
la actividad econdmica en la zona del euro comenz6 a
impactar negativamente sobre la region en la Ultima parte
del aflo, tanto através del cana comercial como del finan-
ciero. Cabe destacar que los planes de consolidacion fiscal
que agunos paises de esta regién adoptaron ayudaron a
restar dinamismo ala actividad econdmica

América latina también presentd signos de moderacion
en su velocidad de expansion y finalizd 2011 con un
crecimiento del Producto de 4,2%. El mercado de traba-
jo continué exhibiendo un buen desempefio y la tasa de
desocupacién siguié con la tendencia descendente de los
Ultimos afios en la generadidad de estos paises —
contrastando con los elevados niveles de desempleo que
seregistraron en las economias avanzadas—.

Las presiones inflacionarias en laregion se moderaron a
partir de la pérdida de dinamismo de la actividad eco-
némica mundial y de la evolucion de los precios de las
materias primas que acanzaron a fin de afio, a excep-
cién de la energia, niveles inferiores alos de 2010.

En este marco, las autoridades econdmicas de las naciones
emergentes detuvieron, —y en algunos casos comenzaron
a revertir— € ciclo contractivo de la politica monetaria.
Incluso, en ciertos paises donde la variacion de precios se
mantuvo por sobre las metas establecidas, se opt6 por
priorizar € estimulo alaactividad econdmica.

En los primeros meses del afio 2011, € diferencial de
tasas de rendimiento, el mejor desempefio en relacion a
las economias avanzadas y la elevada liquidez interna-
cional, mantuvieron elevados los flujos netos de capita-
les hacia las regiones emergentes. Esta situacion implico
una apreciacion en sus monedas.

En la segunda parte del afio, la creciente incertidumbre a
nivel globa llevd una mayor preferencia por activos
més liquidos y percibidos como menos riesgosos. Esta
situacion dio lugar a un abrupto cambio en los flujos de
capitales trasnacionales especulativos, generando im-
portantes correcciones en los precios de los activos. De
esta manera, el empeoramiento de las condiciones inter-
nacionales dio lugar, en el margen, a una salida de capi-
tales desde las economias emergentes. La reversion del
ciclo originé fuertes gjustes en las relaciones cambiarias
respecto del dolar estadounidense.
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En lo que respecta a desempefio macroecondmico del
principal socio comercia delaArgentina, € PIB de Brasl
crecio 2,7%, El pais vecino registrd en 2011 los niveles de
desempleo minimos de la Ultima década. El devado fi-
nanciamiento externo que recibid durante 2011, basado
principamente en flujos de capitales asociados tanto a
Inverson Extranjera Directa (IED) como a inversiones
especulaivas generd presiones hacia la apreciacion del
real. Con € objetivo de contener dicha apreciacion, €
gobierno dispuso una serie de medidas que incluyeron: (1)
modificacién de alicuotas y del alcance de impuestos para
gravar las operaciones financieras; (2) la diminacion de
incentivos ala especulacion cambiaria através del sistema
financiero. El Banco Central de Brasil (BCB) continud
interviniendo activamente en & mercado de cambiario,
dando lugar a una marcada acumulacion de reservas.
Asmismo, con € objetivo de desalentar € ingreso de
capitales especulativos y para dentar la actividad econo-
mica loca, € BCB decidi6 emprender un sendero de
reduccion de latasa deinterés de referencia

La reduccién de los flujos de capitaes hacia Brasil en la
segunda parte del afio dio como resultado que € real
terminara 2011 con una leve depreciacion respecto del
ddlar estadounidense. De todas maneras, como resultado
de la persistente revalorizacion que registré la moneda de
Brasil desde 2003 —més all& de ciertas interrupciones—
ésta continué ubicandose, desde una perspectiva histori-
ca, en niveles apreciados. Esta situacion, sumada a otros
factores, tales como e menor impulso de la demanda
externay la mayor presién impositiva con respecto a los
afios previos, dio lugar a una marcada desaceleracion de
laactividad industrial. Este desempefio sectorial llevd ala
adopcion de diversas medidas impositivas, crediticias,
comerciales y administrativas tendientes a la proteccion
del mercado interno y de la produccién nacional, asi
como a fomento de la inversién, la produccidn, lainno-
vacion y la exportacion de manufacturas.

En tanto, los otros dos principales socios comercides dela
Argentina en América latina, México y Chile, crecieron
3,9% y 5,9% respectivamente. En México, la actividad
econdmica mostro cierta moderacion efecto de los fuertes
lazos comerciales que la vinculan a la economia nortea
mericana. De todas formas, € Producto se expandio a
tasas similares a las registradas en |os periodos previos d
inicio de la crisis subprime. Por su parte, en Chile la ex-
pansion de la actividad econdmica se vio positivamente
afectada por la bgja base de comparacién dd afio previo,
como consecuencia dd terremoto deinicios de 2010.

En un marco de desaceleracion global y mayor incerti-
dumbre, los precios de las materias primas registraron
una desaceleracion de su ritmo de crecimiento inter-
anual a partir del segundo semestre del afio. Si bien a
fines de 2011 —a excepcidn de la energia— los precios
de los productos primarios se ubicaron por debgjo de los

niveles de un afio atrés, en €l promedio de 2011 crecie-
ron respecto de 2010, manteniéndose en niveles histori-
camente elevados (ver Gréafico 1.2).

Gréficol.2
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El precio de la energia presentd una suba durante 2011
debido principalmente a los conflictos politicos regis-
trados en diversos paises productores de petréleo de
Medio Oriente y el Norte de Africa. Los precios de los
productos agricolas se vieron influidos por la evolucién
de las condiciones climéticas que afectaron a las princi-
pales zonas productoras de granos. Aunque no logré
revertir la caida de los precios durante €l segundo se-
mestre del afo, la produccion de trigo se vio afectada
por las bgjas temperaturas que afectaron a los Estados
Unidos y China y las inundaciones en Australia. Hacia
fines de afio, en Américadel Sur, € evento climético La
Nifia, presion6 a alza de los precios de estos granos a
deteriorar las perspectivas de produccion de sojay maiz
como consecuencia de la falta de humedad.

Si bien los inversores especulativos desarmaron inicial-
mente sus posiciones financieras sobre activos asocia
dos a materias primas agricolas, contribuyendo gene-
ralmente a una caida de las cotizaciones, otros factores
actuaron en sentido opuesto.

En este marco, e indice de Precios de las Materias
Primas (IPMP), que reflgjala evolucién promedio de los
precios de los productos primarios mas relevantes en las
exportaciones argentinas, se situé en e promedio de
2011 un 20% por encima del afio previo, a tiempo que
se ubicd un 70% por encima del promedio histérico de
laserie con inicio en 1996.
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|1. Economia Argentina

I1.1 Contexto M acr oecondmico

Durante 2011 la actividad econdmica loca volvié a
crecer impulsada principalmente por la demanda inter-
na. Lamejoraen las condiciones del mercado de trabajo
y las politicas orientadas a |los sectores de menores in-
gresos siguieron favoreciendo la expansion del consumo
de las familias, alo que se sumaron inversiones enfoca-
das a la ampliacion de la capacidad productiva. Por su
parte, € crecimiento de nuestros principales socios
comerciales dio lugar a un aumento de la demanda ex-
terna. De este modo, la produccién de bienesy servicios
se elevd a una tasa de 8,9%, que superd al crecimiento
anual promedio registrado desde 2003 (7,8%).

La sostenida expansion econdmica permitié seguir me-
jorando la situacién del mercado laboral. La Tasa de
desocupacion siguio en bajay afinales de 2011 alcanzé
el minimo nivel de las Ultimas dos décadas. Asimismo,
la creacion de puestos de trabajo vino acompariada por
unamejora de la calidad del empleo, a partir de la susti-
tucion de subempleos por empleos de tiempo completo
y de una nueva reduccion de la informalidad laboral.
Esta evolucién, junto con la aplicacion de politicas
publicas orientadas a los sectores de menores recursos,
permitieron mejorar la distribucion del ingreso.

El crecimiento de los principales socios comerciales de
la Argentina, €l incremento de la cosecha agricolay los
mayores precios internacionales de |las materias primas®
determinaron una nueva suba de las exportaciones. En
tanto, la expansion econdmica local impulso a aza de
las importaciones, en especia de bienes destinados a los
sectores productivos (insumos, maguinariay combusti-
bles). De esta forma, tanto las ventas como las compras
externas alcanzaron nuevos méximos histéricos, arro-
jando un resultado comercial positivo que permitié que
la Cuenta corriente se equilibre.

La suba de las transacciones internas y externas dio
lugar a un nuevo incremento de los ingresos del sector
publico, tanto a nivel Nacional como de los estados
subnacionales. Asimismo, aumentaron las erogaciones
publicas y se mantuvo el superavit primario que, para €l
Sector Publico Nacional no Financiero (SPNF), alcanz6
0,3% del PIB (ver Gréfico 11.1).

* El indice de Precios de las Materias Primas (IPMP) elaborado por e
BCRA, que reflgjala evolucién de | as cotizaciones de los commodities
mas relevantes para las exportaciones argentinas, se incremento en el
promedio de 2011 un 20% con respecto a promedio de 2010.

Gréficoll.1
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Durante 2011, diversos indicadores de precios minoris-
tasy mayoristas registraron azas inferiores alas del afio
previo. La ausencia de shocks de oferta de alimentos en
el mercado interno determiné un menor ritmo de creci-
miento de este conjunto de precios en comparacion con
lo sucedido en 2010, cuando habian tenido lugar aumen-
tos significativos en la carne vacuna. Sobre finales del
afo también influyé la dindmica de las cotizaciones
internacionales agricolas que, en linea con el compor-
tamiento en los mercados mundiales, también contribu-
y0 aladesaceleracién de | os precios agropecuarios.

[1.2 Actividad Econémica

En 2011 € Producto crecié 8,9% interanual (i.a), tasa
smilar a la del afio anterior, superando nuevamente al
promedio anual registrado desde 2003 (ver Gréfico 11.2).

Gréficoll.2
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Fuente: INDEC

El Consumo fue € principal impulsor del crecimiento
econdémico a partir del alza del empleo, los ingresos y
los niveles de crédito disponible. Asimismo, impactaron
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favorablemente las paliticas de transferencias sociaes a
los sectores de menores ingresos, como lo fueron los
gjustes del Salario Minimo, Vital y Mévil, de los habe-
res previsionales en e marco de la Ley de Movilidad
Previsional y de las Asignaciones familiares, que inclu-
yen la Asignacion Universal por Hijo (AUH).

En este contexto de fuerte crecimiento econémico, las
empresas aumentaron sus niveles de inversion para
abastecer la mayor demanda. De esta manera, € gasto
en capital registr6 el comportamiento méas dindmico
dentro de los componentes de la demanda, mostrando la
Inversion bruta un incremento de 16,6% a lo largo del
ano. Asi, la Tasa de inversién alcanzd en 2011 un nivel
récord de 24,5% del PIB.

En particular, las inversiones se enfocaron en incremen-
tar la capacidad de produccion y mejorar la eficienciade
los procesos productivos. En 2011, lainversién en Equi-
po durable de produccién con relacién al Producto fue
|a maxima participacion de por o menos los Ultimos 40
afos (12,2 puntos porcentuales —p.p.—), equiparando-
se al aporte de la Construccion (12,3 p.p.).

Por el lado de la oferta, los sectores productores de
servicios lideraron la expansion, a mostrar un avance
de 8,4% i.a, destacandose las ramas vinculadas a co-
mercio, a transporte, a la intermediacion financieray a
las actividades inmobiliarias. Los segmentos producto-
res de bienes crecieron 5,1% i.a. durante el afio, y entre
ellos la mayor produccion fue impulsada por la Industria
y la Construccion que registraron alzas de 7,0% i.a y
6,6% i.a., respectivamente.

1.3 Empleo

El fuerte crecimiento econémico de 2011 siguié dando
impulso a mercado laboral, observandose sucesivas
mejoras en los indicadores del mercado de trabajo a lo
largo del afio.

La Tasa de desocupacion alcanzd el minimo nivel delas
Ultimas dos décadas y finalizé € afio en 6,7% de la
Poblacién Econémicamente Activa (PEA)?, 0,6 p.p.
menor al registro de finales de 2010. El descenso del
desempleo se debid principalmente a la creaciéon de
puestos de trabajo, especialmente en los sectores pro-
ductores de servicios.

Por su parte, la Tasa de empleo® se mantuvo en los
maximos niveles de los dltimos diez afios, ubicandose
en 43,0% afines de 2011, 0,6 p.p. por encima de un afio
atréds, en un escenario de participacion laboral mas ele-

2 Personas en edad de trabajar que se encuentran ocupadas o que
buscan activamente trabajo.
® Empleados en relacion con la poblacién total.

vada (ver Gréfico 11.3). En efecto, la Tasa de actividad*
aumentd 0,3 p.p. respecto del cierre de 2010 hasta
46,1% de la poblacion.

En cuanto a la calidad del empleo creado, € grueso de
los nuevos puestos fueron de tiempo completo, a mis
mo tiempo que se registraron avances en materia de
formalidad de las condiciones laborales. El nimero de
empleos plenos en los aglomerados urbanos relevados
por |la Encuesta Permanente de Hogares® (EPH) creci6 a
una tasa de 3% promedio a lo largo de 2011, mientras
que la Tasa de informalidad® se redujo 0,9 p.p. hasta
34,2% en igual periodo.
Gréficoll.3
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Fuente: INDEC

En el marco de un mercado de trabajo més consolidado,
las negociaciones salariales en 2011 resultaron en au-
mentos récord en las remuneraciones. De acuerdo con
los indices del INDEC, los salarios nominales acelera
ron su crecimiento anual hasta 29,4% i.a. en diciembre
de 2011, la mayor suba de la serie iniciada a fines de
2001, impulsada principalmente por |as remuneraciones
del sector privado.

Los ingresos de las familias se vieron favorecidos tam-
bién por las politicas publicas implementadas. Se desta-
caron, entre otros, €l gjuste de los haberes de jubilados y
pensionados, en cumplimiento de la Ley de Movilidad
Previsional, la actualizacion del monto de las Asigna-
ciones Familiares y el alza del Salario Minimo, Vita y
Movil (SMVyM) a $2.300 (25%) a partir de noviem-
bre’. Como resultado, la poblacion de menores recursos
logré incrementar sus ingresos por encima del resto,
mejorando asi la distribucion del ingreso.

4 Cociente entre la PEA y la poblacién total.

° La EPH del INDEC abarca actualmente a 31 aglomerados urbanos
de todo €l pais, después de una incorporacién progresiva desde €l
inicio del relevamiento en 1974. A su vez, desde 1974 hasta mayo de
2003 los datos corresponden ala encuesta puntual (dos ondas al afio) y
luego reflgjan datos de la encuesta continua.

® Definida como el cociente entre el nimero de asalariados sin des-
cuento jubilatorio y €l total de asalariados relevados por la EPH.

" Resolucion N° 2/2011 del Consegjo Nacional del Empleo, Productivi-
dad y Salario Minimo Vital y Mévil.
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1.4 Sector Externo

Los flujos comerciales con el exterior crecieron con
fuerza en 2011, y tanto las exportaciones como las
importaciones marcaron nuevos récords historicos. El
crecimiento de la actividad econémica interna, los
buenos resultados de la cosecha agricola 2010-2011 y
la expansion de los principales socios comerciales de
la Argentina se reflgjaron en una mayor apertura co-
mercial. Las ventas externas de bienes prolongaron el
crecimiento registrado desde fines de 2009 y se ubica-
ron en US$84.270 millones (23,7% i.a.), debido al
aumento conjunto de los precios y de las cantidades.
Los mayores volumenes exportados estuvieron deter-
minados principalmente por los envios de productos
industriales, mientras que las cantidades vendidas de
bienes agropecuarios crecieron marginalmente. En
sentido opuesto, los Combustibles y energia registra-
ron una caida respecto de 2010.

Las importaciones mostraron un importante dinamismo,
totalizando US$73.922 millones (30,8% i.a.), también a
partir del crecimiento de las cantidades y de los precios.
El alza de las compras externas total es estuvo asociada a
la expansion de la actividad econémica local, mostrando
todos los rubros subas importantes, aunque se destacd
en el afo el alza de las compras de productos ligados a
laenergia.

Como resultado de la evolucion de las exportaciones y
de las importaciones, en 2011 € saldo comercia se
situd en torno a US$10.400 millones, manteniéndose en
un nivel histéricamente elevado.

El aumento del comercio incrementd los pagos por
servicios de transporte (fletes y seguros), parcialmente
compensados por el aza de los ingresos por servicios
empresariales, profesionales y técnicos y por viges.
Respecto de la cuenta de Rentas de la inversion, la me-
jora de los resultados operativos de las firmas locales
con accionistas no residentes determind una suba de los
pagos netos en concepto de Utilidades y dividendos, a
tiempo que se mantuvieron relativamente estables los
pagos netos en concepto de intereses.

Asi, la Cuenta corriente registré un saldo equilibrado.
En tanto, en 2011 el déficit de la Cuenta Capital y Fi-
nanciera alcanzé un nivel de US$2.197 millones, prin-
cipamente asociado a la formacién neta de activos
externos del sector privado (ver Gréfico 11.4).

Gréficoll.4
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I1.5 Finanzas Publicas

La Recaudacion tributaria nacional crecid atasas eleva
das en 2011 (32% i.a.), dcanzando un nuevo maximo
historico con relacion a Producto (29,1%). El alza de
los recursos tributarios respondid principamente al
dinamismo de la actividad econémicay de los flujos de
comercio internacional. La suba fue impulsada por €l
Impuesto al Valor Agregado (IVA), los recursos de la
Seguridad Social y €l impuesto a las Ganancias, expli-
cando en conjunto el 80% del aumento nominal de la
recaudacion anual.

Respecto de los ingresos no tributarios del SPNF, €
BCRA transfirié en 2011 utilidades al Tesoro Nacional
(TN) correspondientes a ejercicio 2010 por $8.696
millones. Ademés se contabilizaron alrededor de
$11.000 millones en concepto de rentas de la propiedad
del Fondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS) admi-
nistrado por la Administracién Nacional de la Seguridad
Social (ANSeS).

El Gasto primario del SPNF continué exhibiendo un
significativo dinamismo a crecer 32% i.a. La suba fue
motorizada principalmente por las Prestaciones previ-
sionales y las Transferencias corrientes a sector priva-
do. El gasto previsional aumenté 37% i.a. en 2011,
debido a la actualizacion de los montos de los haberes y
alamayor cantidad de beneficiarios®. Los giros corrien-
tes a sector privado crecieron 36% i.a., principalmente
a partir de los mayores subsidios a sector energético y
al transporte publico de pasgjeros, de las subas de los
montos de las Asignaciones Familiares’ y del crecimien-
to de la cobertura asistencial administrada por el Institu-

8 Seglin la Ley N° 26417 de Movilidad Previsional se dispusieron subas
de 17,33%y 16,82% en marzo y septiembre de 2011, respectivamente.

° En septiembre de 2010 se dispuso una alza de 22,2%, con impacto
pleno en 2011 y de 22,7% en septiembre de 2011. Ademas se modifi-
caron las escalas de remuneraciones que definen el acceso a los bene-
ficios respectivos.
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to Naciona de Servicios Sociales para Jubilados y Pen-
sionados (INSSJyP; PAMI).

El gasto en Remuneraciones de los empleados publicos
se elevl 27% i.a. en respuesta a los gjustes salaridles y
al alza del empleo plblico™. En tanto, e gasto de Capi-
tal crecio 17% i.a. impulsado principamente por la
Inversion real directa, moderdndose su ritmo de expan-
sién respecto del afio previo.

Las erogaciones primarias totales, considerando las
transferencias automéaticas de recursos a las provincias
—Coparticipacién federal de impuestos, leyes especia-
les y otros— alcanzaron un nuevo maximo con relacion
a PIB (30,6%).

El resultado primario —segun su medicion en base ca
ja— del SPNF continud en terreno superavitario en 2011,
a ascender a $4.920 millones, equivaente a 0,3% del
PIB (-1,5 p.p. i.a). En tanto los intereses de la deuda
publica mostraron un incremento de 61% i.a., debido
principalmente a que en 2010 no se afrontd el pago de los
cupones ligados a la evolucion del PIB por no cumplirse
las condiciones necesarias™, mientras que en 2011 esta
obligacion demandd arededor de $10.600 millones. De
este modo € déficit financiero del SPNF alcanzd $30.664
millones (-1,7% del PIB; ver Gréfico 11.5).

Gréficoll.5
Resultados del Sector Publico Nacional no Financiero
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Secretaria de Haciendae INDEC

En 2011 e TN continué afrontando sus necesidades de
financiamiento mediante e uso de fuentes dentro del
sector publico. Las disposiciones contenidas en los De-
cretos N° 2054/2010 y N° 276/2011 permitieron afrontar
obligaciones con los tenedores privados de deuda publica
por un total de US$7.504 millones y con los Organismos
Internacionales de Crédito por US$2.079 millones. Adi-

1 Al cuarto trimestre de 2011, segin e INDEC, la variacion inter-
anual promedio de los Ultimos 4 trimestres de los puestos de trabajo
del SPNF fue de aproximadamente 7%.

™ De acuerdo a prospecto del Canje 2005, no fue necesario efectuar
el pago de este instrumento en 2010 debido a que el crecimiento
econémico de 2009 (0,9%) no super6 a previsto en el escenario base
para ese afo (3,29%).

cionalmente, e TN obtuvo financiamiento neto mediante
Adelantos Transitorios por $20.950 millones, préstamos
del Banco de la Nacién Argentinay la emisién de deuda
aotras agencias del SPNF.

En este marco, la Deuda Publica Naciona (DPN), que
excluye las obligaciones no presentadas a los Canjes
2005 y 2010 (holdouts), totalizé US$175.324 millones
a septiembre de 2011, En un contexto de fuerte cre-
cimiento del nivel de actividad, la deuda continud
reduciéndose en términos del Producto hasta represen-
tar 42,2%, 3,1 p.p. por debajo de la relacion alcanzada
a fines de 2010. La politica de financiamiento intra
sector publico llevé a que a fines de septiembre de
2011 las obligaciones con el sector privado ascendie-
ran a solo el 33% del total de la deuda, equivalente al
14,1% del PIB. Si se considerara ademas sblo la deuda
en manos de acreedores privados denominada en mo-
neda extranjera, ésta representd 8,8% del Producto. De
esta manera, la estrategia de financiamiento implemen-
tada durante los Ultimos afios permitié reducir conside-
rablemente €l riesgo de refinanciacion de la deuda
soberana, teniendo presente que a fines de 2003 las
obligaciones con acreedores privados representaban
alrededor de 100% del Producto.

En e primer trimestre de 2011, & consolidado de los
estados subnacional es exhibi6 superdvits, tanto primario
($4.961 millones) como financiero ($4.395 millones)®,
resultados ligeramente superiores a los del primer tri-
mestre de 2010. Este desempefio se explicd basicamente
por el fuerte crecimiento de los ingresos, que aumenta-
ron 38% i.a., en tanto que € gasto primario aument6 a
un ritmo similar.

Al igual que lo dispuesto en 2010, se decidio6 distribuir
los fondos de Aportes del Tesoro Nacional (ATN) alas
provincias para la cancelacién parcial de los préstamos
otorgados a los distritos subnacionales en 2011. Adicio-
nalmente, el Gobierno Nacional prorrogd por dos afios
(durante 2012 y 2013) el periodo de gracia para los pa
gos de amortizaciones e intereses de la deuda que las
provincias tienen con la Nacién, en € marco del Pro-
grama Federal de Desendeudamiento de las Provincias
Argentinas®®. Esta medida implicé un alivio financiero
para las jurisdicciones en los préximos dos afios de
aproximadamente $13.600 millones, dado que tenian
gue afrontar vencimientos en 2012 y 2013 en torno a
$6.800 millones anuales. Respecto de las colocaciones
de los estados subnacionales, durante 2011 se destaca-
ron las emisiones de la Provincia de Buenos Aires, de

2 Ultimainformacion disponible.

¥ Seglin surge del andlisis de los resultados base devengado de las
cuentas del consolidado de los estados subnacionales, con la Ultima
informacion disponible.

14 A suvez, apartir de 2012 se dispuso lainclusion de la provincia del
Chubut al programa.
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Neuquén, y de la Ciudad de Buenos Aires, sumando un
total de US$1.095 millones.

I1.6 Precios

La ausencia de shocks que afectaran la oferta de alimen-
tos en el mercado interno determind un menor ritmo de
crecimiento del conjunto de precios minoristas durante
2011 en comparacion con el afio previo, cuando tuvie-
ron lugar aumentos significativos en la carne vacuna,
gue tiene una ponderacion de 6,2% en la canasta de
consumo del I1PC GBA. Por su parte, los rubros no ali-
mentarios contrarrestaron parcialmente la evolucion de
los alimentos al exhibir un mayor incremento interanual
respecto de 2010. Asi, los precios minoristas registraron
una desaceleracion en su tasa de aumento interanual
durante el afio previo. Anaizando la evolucién de los
precios al consumidor entre Bienes y Servicios se ob-
servo la situacion inversa que en 2010, con los bienes
registrando una ligera desaceleracion en términos inter-
anuales —fundamentalmente por la moderacion de los
aimentos— al tiempo que los servicios, impulsados por
aquellos cuyos precios no son regulados, se recuperaron
relativamente. De todos modos, a pesar de que se fue
reduciendo la brecha entre las trayectorias de ambas
agrupaciones, la variacion interanual de los precios de
los servicios resultd en 2011 inferior ala de los bienes.

A nivel mayorista los precios también registraron en
2011 variaciones inferiores a las de 2010, reflgjo de un
menor dinamismo de los precios de los productos agro-
pecuarios. Los Productos primarios mostraron una tasa
de crecimiento interanual en 2011 inferior a la del afio
previo, ante una evolucién més contenida de los precios
del ganado vacuno frente alarecomposicién de la oferta
en e mercado ganadero local. Hacia fines del afio la
dindmica de las cotizaciones agricolas, en linea con €

comportamiento en los mercados mundiales, también
contribuy0 a la desacel eracion de |os precios agropecua-
rios. En tanto, los Productos manufacturados exhibieron
una trayectoria estable y con una leve desaceleracion en
su crecimiento hacia fin de 2011, reflgjando principal-
mente la moderacion de los alimentos (ver Gréfico 11.6).

Con respecto a los precios de la construccion, € indice
de Costos de la Construccién (ICC) también mostré un
azainteranual en diciembre inferior a la de 2010, pero
e incremento promedio fue superior a del afio previo,
debido a las subas salariales que se plasmaron a inicios
del 2011 reflgando la importante recuperacion de la
actividad del sector. Por su parte, los precios de los
materiales se mantuvieron contenidos, mostrando alzas
muy inferiores a las de los costos de la Mano de obra 'y
de los Gastos generales.

Gréficoll.6
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Finalmente, un indicador de precios mas amplio como €
indice de Precios Implicitos (IP1) del PIB mostré una
variacion promedio anual superior ala de 2010 debido a
la dindmica de los precios internacionaes. La trayectoria
de las cotizaciones internacionales de los commodities
mostré una tendencia creciente y elevada hasta mediados
del afio que luego fue desacelerandose hasta culminar €
2011 con precios en délares inferiores a los de fines de
2010. Esta trayectoria de los commodities determind un
incremento promedio anua del 1Pl Exportaciones supe-
rior a del afio previo explicando asi € mayor aumento
promedio del IPI del PIB en € afio.
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[11. Politica Monetaria

Durante 2011 y como lo viene haciendo en los Ultimos
afos, d Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)
desarroll su accionar tomando en cuenta tanto € contexto
internacional como € régimen macroeconémico en mar-
cha. En & marco de un régimen de flotacién administrada,
siguid interviniendo en e mercado cambiario para evitar
los efectos adversos de la volatilidad del tipo de cambio
sobre la estabilidad financieray la produccion.

Complementariamente, el BCRA compatibilizd la emi-
sion primaria de dinero, originada en parte en su politica
de intervencion cambiaria, y la creacion secundaria,
motorizada por €l vigoroso crecimiento del crédito, con
el aumento de la demanda de dinero. Para mantener este
equilibrio en el mercado monetario, el BCRA desarrollé
una activa politica de esterilizacion, manteniendo €l
crecimiento de los agregados monetarios dentro del
rango establecido en su Programa Monetario.

Asimismo, €l Banco Central continué con e proceso de
licitaciones de fondos del Programa de Financiamiento
Productivo del Bicentenario (PFPB) tratando de lograr
una mayor diversificacién sectorial y regiona de los
préstamos. De esta manera, contribuyé a apuntalar €l
dinamismo del crédito, especialmente e destinado al
sector productivo y alainversion.

En 2011, € BCRA siguio trabajando para favorecer la
bancarizacion, la universalizacién del acceso a los servi-
cios financieros en todos |os segmentos socioeconémicos
de la poblacion; y para aentar € uso de medios de pago
aternativos a dinero en efectivo. En este sentido y para
favorecer € uso de las transferencias electronicas entre
cuentas bancarias, se dispuso que las mismas comenzaran
aredlizarse en formainmediataa partir de abril de 2011.

[11.1 Programa Monetario

Durante 2011, el BCRA sigui6 desarrollando una politi-
ca monetaria basada en la acumulacion de reservas
internacionales y un control de la expansién de los agre-
gados monetarios, mediante |la esterilizacion de la oferta
de pesos que exceda a la demanda. En este sentido, para
la elaboracion del Programa Monetario 2011 (PM
2011), el BCRA establecidé metas cuantitativas de agre-
gados monetarios, fijando nuevamente objetivos trimes-
trales en términos de la variacion de los saldos prome-

dio del agregado monetario M2™ en € Ultimo mes de
cada trimestre. Asimismo, € PM 2011 contempl6 una
meta para el crecimiento interanual del agregado mone-
tario M2 privado a diciembre de 2011.

En €l escenario base se estipul6 un crecimiento del M2
total y privado de 27,9% y 29,2% interanual (i.a.), res-
pectivamente. EIl BCRA cumplié con las metas del PM
2011 en el entorno del escenario base, tanto en el dltimo
trimestre como en los anteriores periodos (ver Gréfico
[11.1). En particular, en diciembre el M2y el M2 Priva-
do registraron incrementos de 28,9% y 30,7% inter-
anual, respectivamente, apenas 1,2 p.p. y 1,5 p.p. por
encima de lo proyectado en el escenario base y lgjos de
las bandas superiores establecidas.

Gréficolll.1
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[11.2 Principales Desarrollos M onetarios

[11.2.1 Agregados Monetarios y Reservas Interna-
cionales

En 2011 también se alcanzaron otros objetivos planteados
en e PM vinculados con € incremento de los niveles de
monetizacién de la economia y la profundizacion del
crédito. El vigoroso dinamismo del crédito al sector pri-
vado fue una de las notas digtintivas de 2011, ya que los
préstamos en pesos crecieron 49,2%, e mayor crecimien-
to de los Ultimos afos (13 p.p. i.a.; ver seccion [11.2.2). En
consecuencia, los préstamos se constituyeron en e prin-
cipad factor explicativo del aumento de los medios de
pago (ver Gréfico l11.2).

% Incluye el circulante en poder del publico, los cheques cancelatorios
en pesos y los depdsitos en pesos en cuentas corrientes y en cagjas de
ahorro, delos sectores publico y privado no financieros.
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Gréficolll.2
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El sector publico también fue un factor de expansion
de los agregados monetarios, a través de Adelantos
Transitorios (AT) y de las transferencias de las utilida-
des del Banco Central, de acuerdo alo estipulado en su
Carta Organica.

El BCRA continué operando en € mercado de divisas
con €l objetivo de moderar la volatilidad del tipo de
cambio. En € afio acumulé compras de divisas por
US$3.335 millones, aunque en € dltimo trimestre el
saldo neto resultd vendedor en un contexto de reasigna-
cion de portafolios por parte del sector privado no fi-
nanciero a favor de activos en moneda extranjera. Este
fendbmeno comenzo a revertirse a mediados de noviem-
bre, cuando el BCRA efectué compras hetas diarias que
promediaron los US$100 millones.

En € periodo en € que laintervencion del mercado de
cambios tenia un efecto contractivo, y frente al menor
ritmo de crecimiento de los depésitos respecto a los
préstamos, €l Banco Central provey6 laliquidez necesa
ria, renovando sdlo parcialmente los vencimientos de
LEBAC y NOBAC. De este modo permitiéo que los
bancos continuaran manteniendo el dinamismo en el
otorgamiento de préstamos y contribuy6 a reducir las
presiones sobre |as tasas de interés.

Otro dato distintivo de 2011 fue & comportamiento de
los depdsitos a plazo. En € afio, € agregado monetario
en pesos més amplio (M3)* aumentd 30,4% como con-
secuencia del incremento de los medios de pago (M2) y
de un destacado crecimiento de las colocaciones a plazo
del sector privado. En efecto, los depositos a plazo fijo
aceleraron su crecimiento, finalizando 2011 con un
aumento de 31,8% interanual, el més elevado de los
Ultimos afios (ver Gréfico 111.3). Estos aumentos se

% Incluye el circulante en poder del publico, los cheques cancelatorios
en pesos y €l total de depositos en pesos de los sectores plblico y
privado no financieros.

comprobaron tanto en los depdsitos minoristas como en
€l tramo mayorista. A este fendbmeno contribuyeron el
aumento de las tasas de interés de los depdsitos y, poste-
riormente y en menor medida, la repatriacion de inver-
siones de las compafiias de seguro.

Gréfico 1.3

Depésitos a Plazo Fijo en Pesosdel Sector Privado
(variacion interanual de saldos promedios mensuales a diciembre de cada afio)
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L os depdsitos en moneda extranjera experimentaron una
suba gradual durante los primeros tres trimestres del
afo, parcialmente revertida en el cuarto trimestre en €
gue se registré una caida de 16,1%. No obstante, gracias
a las politicas implementadas en los Ultimos afios desti-
nadas a evitar € descalce de monedas —que establecen
coeficientes de encaje mayores sobre las colocaciones
en moneda extranjera y restringen los deudores que son
susceptibles de recibir financiamiento en esa moneda—,
el sistema financiero argentino actual posee un muy
bajo grado de dolarizacion y el segmento en moneda
extranjera es una parte relativamente pequefia del total
de depodsitos y préstamos de las entidades financieras.
En este contexto, |a caida de los depdsitos en dolares del
periodo representd apenas 2% de |os depdsitos del total
del sistema (en moneda nacional y extranjera). Por otra
parte, a término del cuarto trimestre los depésitos en
moneda extranjera del sector privado habian revertido
parcialmente la tendencia decreciente, al registrar au-
mentos durante las Ultimas semanas de 2011 y a man-
tenerse esencia mente estables durante los primeros tres
meses de 2012.

I11.2.2 Préstamos

Como fuera mencionado, € dinamismo del crédito al
sector privado fue una de las notas digtintivas de 2011. El
total de préstamos en pesos y en moneda extranjera (ex-
presados en pesos), cerrd € afio con un crecimiento de
48% i.a. y representd en € Ultimo mes del afio @ 14,4%
de PIB, 2,7 p.p. mas que en diciembre de 2010 (ver Gra
fico I11.4). Para encontrar un incremento anua en términos
de PIB de semgante magnitud habria que remontarse
trece afios arés y, de todos modos, € contexto virtuoso
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actual, de crecimiento del crédito y de la actividad econ6-
mica, es completamente diferente a de aguel momento.

Gréficolll.4
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Tal como viene sucediendo desde fines de 2010, las
lineas asociadas a la financiacion de actividades comer-
cides lideraron e crecimiento de los préstamos. En
efecto, a descomponer su crecimiento en los puntos
porcentuales que explicod cada una de las grandes lineas
de crédito, se verifica que los préstamos con destino
principalmente comercial contribuyeron con 23,5 p.p.,
los préstamos al consumo con 17,1 p.p. y los préstamos
con garantiareal con 7,4 p.p. (ver Gréfico l11.5).

Gréficolll.5
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En e segmento en pesos, |os préstamos al sector privado
registraron en 2011 € mayor incremento anua de los
ultimos diez afios d acumular un incremento de 49,2%
($79.530 millones). Dentro de las lineas principamente
comerciales se destac6 e comportamiento de las finan-
ciaciones instrumentadas mediante documentos, que
registraron un aumento de 51,5% anua ($17.390 millo-
nes), mientras que los adelantos en cuenta corriente y €
resto de las financiaciones comerciales crecieron 40,4%
($8.890 millones) y 65,4% ($7.050 millones), respecti-
vamente. Los préstamos a consumo también mostraron
un buen desempefio alo largo del afio, ya que los présta-
mos personales acumularon una suba de 47,7% ($18.760
millones) y las financiaciones con tarjetas de crédito

crecieron 51,5% ($13.575 millones). En cuanto a los
préstamos con garantia real, los créditos prendarios mos-
traron una tasa de crecimiento anual de 74,1% ($6.980
millones), més del doble que la observada el afio anterior.
L os préstamos hipotecarios también aceleraron su tasa de
crecimiento anual, registrando un aumento de 34,5%
($6.890 millones), casi tres veces lo verificado en 2010.

Por su parte, € Banco Central continud licitando fondos
en e marco del Programa de Financiamiento Productivo
del Bicentenario (PFPB), orientado a mejorar la oferta de
crédito alainverson y la actividad productiva a través del
otorgamiento de préstamos a mediano y largo plazo atasa
de interés fija. Ademés de las dos licitaciones realizadas a
fines de 2010 se llevaron a cabo ocho licitaciones en 2011,
através delas cuales se adjudicaron $3.545 millones.

Por dltimo, en lo que respecta a los préstamos en délares,
destinados esencialmente a sector exportador, registraron
en el afio un aumento de 31,3% (US$2.270 millones).

[11.2.3 Liquidez Bancaria en Pesos

La liquidez de las entidades financieras se mantuvo en
niveles adecuados. L uego de registrar aumentos durante los
primeros cuatro meses del afio y en respuesta a elevado
crecimiento de los préstamos al sector privado (que supe-
rabad dinamismo de los depdsitos), los niveles de liquidez
comenzaron a presentar disminuciones a partir de abril (ver
Gréfico 111.6). Luego de descender durante siete meses
consecutivos, € ratio de liquidez amplia se ubico en no-
viembre en 35% de los depositos totales (7,2 p.p. menos
que lo observado en abril). Dicha caida estuvo conformada
principalmente por la reduccion de las tenencias de titulos
emitidos por € BCRA por parte de las entidades financie-
ras y fue la contrapartida de la ya mencionada politica de
provision de liquidez implementada por € BCRA.

Gréficolll.6
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El saldo de titulos en circulacién se ubicd en $68.700
millones a finalizar 2011, 8% por debajo del nivel
alcanzado en 2010. A diferencia de lo ocurrido € afio

I11. Politica Monetaria | Informe al Honorable Congreso de laNacién / Afio 2011 | BCRA | 14



previo, € saldo de titulos se compuso en su mayoria
por NOBAC, que llegaron a representar casi un 65%
del total. Cabe sefidar que, en relacion con otras va-
riables del mercado monetario, el total de titulos del
BCRA alcanzé niveles muy por debajo de los maximos
delaserie.

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 depdsi-
tos en pesos.

[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).

Tanto las tasas de interés pasivas como las activas, prin-
cipalmente las de corto plazo, registraron fuertes movi-
mientos durante 2011. Luego de mantenerse relativa
mente estables durante el primer semestre, a mediados
de julio comenzaron una trayectoria ascendente, tenden-
cia que se acentud, fundamentalmente, en los meses de
octubre y gran parte de noviembre. Este proceso tuvo
lugar en el mencionado contexto de importante creci-
miento de los préstamos al sector privado en pesos (su-
perior a de los depdsitos) y consecuente reduccion
transitoria de la liquidez bancaria. En general, esta ten-
dencia comenzé arevertirse afinales de noviembre.

Latasa de interés de préstamos del mercado interbanca
rio (call) se mantuvo estable alo largo del afio, excepto
en algunos dias de julio, octubre y noviembre cuando se
registraron necesidades puntuales de liquidez que lleva
ron a una suba en la tasa call, que retorné alos niveles
previos en pocos dias.

En el caso de las tasas de interés pasivas, la tasa BAD-
LAR de bancos privados (depositos de mas de $1 mi-
116N, por un plazo de 30 a 35 dias) aumentd 7,7 p.p. en
€l afio, a promediar 18,8% en diciembre, luego de haber
registrado un maximo cercano a 23% a mediados de
noviembre. Por su parte, la tasa de interés pagada por
las entidades privadas por depositos hasta $100.000 y
por un plazo de 30 a 35 dias también mostr6é una suba a
partir de julio, aunque la misma fue més acotada que la
registrada en e segmento mayorista. Luego de alcanzar
un maximo de 14,5%, la tasa minorista inicié una tra-
yectoria descendente, y finaliz6 el afio en 14,1%, regis-
trando unasubade 5 p.p. i.a. (ver Gréfico I11.7).
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Entre las tasas de interés activas, la correspondiente a
los documentos descontados liderd la suba, alcanzando
un incremento de 12,3 p.p. respecto a mismo mes de
2010 para finalizar en un promedio de 25,7% en di-
ciembre (ver Gréfico 111.8). En € resto de las lineas la
suba fue de aproximadamente 7 p.p. En efecto, las tasas
de interés correspondientes a los documentos a sola
firmay alos adelantos en cuenta corriente aumentaron
7,3 p.p.y 7,5 p.p., promediando en diciembre 22,1% y
26,8%, respectivamente. La tasa de interés de los prés-
tamos con garantia prendaria finalizo el afio en 25,1%,
con una suba de 7,6 p.p. i.a., y latasa de los préstamos
personales cerrd el afio en 36,5% tras registrar una suba
de 7,4 p.p. En cambio, la tasa de interés de los présta-
mos hipotecarios promedié 16,2% aumentando solo 1,7
p.p. en € afio, mientras que la de las financiaciones con
tarjetas de crédito promedi6 33,2%, aumentando 1,9 p.p.
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[11.3 Instrumentos de Regulacion Monetaria

En 2011, e Banco Central continué orientando sus
acciones a compatibilizar tanto la emision primaria de
dinero —asociada principamente a su intervencion
cambiaria— como la creacién secundaria —motorizada
por el vigoroso crecimiento del crédito—, con e au-
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mento de la demanda de dinero, para asi mantener €l
equilibrio en el mercado monetario.

Con este objetivo, durante el primer semestre de 2011,
el BCRA esterilizd e equivaente a 50% de las com-
pras de divisas a través del uso de los instrumentos de
regulacion monetaria disponibles (subastas de LEBAC y
NOBAC y operaciones de pases pasivos). En este con-
texto, las tasas de corte de las LEBAC y NOBAC no se
modificaron significativamente y se mantuvieron las
tasas del corredor de pases en los niveles vigentes desde
octubre de 2009.

Sin embargo, durante los primeros meses del tercer
trimestre de 2011, en un contexto de reasignacion de
portafolios por parte del sector privado no financiero, se
observo un aumento en la demanda de moneda extranje-
ra. Frente a esta situacion, este Banco Centra comenzo
aintervenir en el mercado cambiario vendiendo divisas,
con €l fin de moderar lavolatilidad del tipo de cambio.

En contrapartida, para abastecer la demanda de dinero
primario y garantizar €l equilibrio en e mercado mone-
tario, se desarroll6 una estrategia de reduccion del stock
de LEBAC y NOBAC en circulacion consistente en la
renovacién parcia de los vencimientos y su rescate en
el mercado secundario. Asimismo, con €l fin de promo-
ver € ahorro en pesos, € BCRA convalidé desde la
dltima licitacion del mes de agosto subas en las tasas de
corte de las LEBAC de més corto plazo.

Hacia fines de 2011, la normalizacion de la demanda de
dinero, reflgjada en el nivel de las tasas de interés, per-
mitid6 que el Banco Central volviera a ser comprador
neto de divisas, a tiempo que los bancos pudieron man-
tener e dinamismo en el otorgamiento de préstamos al
sector privado, a pesar de que sus fuentes de fondeo
crecieron aun ritmo menor.

I11.3.1 Desarrollo del Mercado Primario

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

Evolucion de la Demanda

Los montos ofertados en las licitaciones de LEBAC y
NOBAC registraron una disminucién de 11% respecto
al afo anterior. Mientras que durante 2010 €l total ofer-
tado ascendié a $133.925 millones, en 2011 fue de
$119.113 millones. El 70% del volumen ofertado se
concentrd en el primer semestre, siendo marzo € se-
gundo mes con mayor demanda historica desde €l inicio
de las subastas en € afio 2002 ($18.085 millones), luego
de septiembre de 2010.

En la primera mitad de 2011, la mayor parte de la de-
manda continud volcandose hacia las NOBAC a tasa
variable. A partir de fines de agosto, la mayor volatilidad
de latasa BADLAR junto a tasas de corte en ascenso en
€l segmento a tasa fija determinaron que € interés del
mercado por las LEBAC fuera aumentando lentamente,
acentuandose esta tendencia hacia €l Gltimo trimestre del
afio (ver Gréfico 111.9). El 58% del total ofertado en 2011
correspondio a instrumentos a tasa variable, presentado
una suba de 35 p.p. respecto del afio anterior. En tanto
que 42% restante correspondi6 de L etras atasa fija.
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Los vencimientos que operaron durante 2011 (11%
mayores a los del afio anterior), totalizaron $100.672
millones, correspondiendo un 64% a LEBAC y un 36%
aNOBAC atasavariable.

El monto adjudicado ascendio a $102.275 millones, de
los cuales & 47% se concentr6 en LEBAC y € 53%
restante en NOBAC atasa variable. Asi, € total coloca
do en e mercado primario resulté levemente superior a
los vencimientos (1,6%).

Evolucion y Composicion del Stock en Circulacion

Si bien e stock de LEBAC y NOBAC continud con su
tendencia creciente (22%) durante e primer semestre del
afno, en la segunda mitad se redujo como consecuencia de
laestrategia desarrollada por el Banco Central parainyec-
tar liquidez al mercado, esterilizando asi € efecto mone-
tario contractivo derivado de la venta de divisas efectuada
para mitigar lavolatilidad del tipo de cambio.

En consecuencia, la caida del stock alcanzé 8% en 2011.
Mientras que a fin de 2010 se habia situado en VN
$74.352 millones, a cierre de 2011 se ubicd en VN
$68.725 millones como resultado de una emisién neta
positiva por VN $1.603 millones y compras netas en el
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mercado secundario por VN $7.229 millones'’ (ver
Gréfico 111.10). El 100% del total en circulacion estaba
representado por las especies internas, puesto que € 18
de mayo de 2011 se produjo €l vencimiento de la Gltima
especie externa.
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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 2010
las NOBAC representaban e 36%, en diciembre de
2011 se ubicaban en el 63%, ganando 27 p.p. de ponde-
racion con respecto al afio anterior.

Durante los primeros meses del afio, los inversores
comenzaron a demandar los plazos més largos de ambos
instrumentos. El cambio de escenario operado a partir
de mediados de afio determind que el mercado se con-
centrara en los vencimientos mas cortos del segmento a
tasafija

Lamayor colocacién de instrumentos a mediano y largo
plazo en € segmento a tasa variable registrada en la
primera mitad del afio, permitié que continuara aumen-
tando la vida promedio de la cartera. En 2011 se incre-
mentd en 58 dias, ubicandose a fin de afio en 234 dias.
También contribuy6 ala mejora de este indicador que se
degjaran de licitar a mediados de marzo letras de corto
plazo (3 y 6 meses) con €l fin de reorientar la demanda
hacialos plazos mas largos de ese segmento.

A finales de 2011, los instrumentos con plazo residual
menor a 6 meses redujeron en 13 p.p. su participacion
relativa en e stock, en tanto que las especies con ven-
cimiento entre 6 y 12 meses, asi como las de plazo resi-
dual mayor a afio, aumentaron su participacion en 2
p.p. y 11 p.p. respectivamente.

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

En cuanto ala evolucion de la participacion por tipo de
tenedor en el stock de LEBAC y NOBAC, afinales de
diciembre de 2011 las tenencias de los bancos represen-
taban el 88,4%, nivel similar al registrado en € cierre
del afio anterior. El resto de los tenedores no presentd
variaciones significativas.

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

Durante la primera mitad del afio, en un contexto de
elevados niveles de liquidez, la mayor demanda por los
instrumentos a tasa variable, determind que los spreads
sobre BADLAR convalidados en las subastas registraran
fuertes caidas alo largo de toda la curva de rendimientos.
En tanto que en el segmento a tasa fija, las tasas de corte
convalidadas no presentaron variaciones significativas.

A partir de la dltima subasta del mes de agosto, se conva
lidaron tasas de corte en ascenso en la parte corta de la
curva de rendimiento de las LEBAC, que en los meses de
septiembre y octubre se extendié a mediano y largo
plazo de ese segmento, impulsando la recuperacion de la
demanda de estos instrumentos. Por & contrario, en las
NOBAC los mérgenes sobre BADLAR mostraron una
fuerte contraccion en el Ultimo trimestre del afio.

En 2011, las tasas de corte de las LEBAC de menor
plazo de vencimiento acumularon un incremento de
alrededor de 300 puntos bésicos (p.b.) en promedio,
siendo considerablemente menor el aumento experimen-
tado por las de mayor plazo (ver Gréfico 111.11).
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En tanto, en € caso de las NOBAC, los spreads de corte
sobre BADLAR se redujeron en aproximadamente 430
p.b. en € afio. No obstante, la tasa BADLAR registré un
aumento que superd la disminucién de los margenes (ver
Gréfico 111.12).
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GréficoI11.12
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I11.3.2 Desarrollo del Mercado Secundario

En 2011 & Banco Central utiliz6 la recompra en € mer-
cado secundario de los titulos que emite como uno de los
mecanismos de estahilizacion del mercado financiero y
monetario local.

Estos rescates, orientados hacia la parte corta de la cur-
va, tuvieron por objetivo compensar una disminucién
transitoria de la liquidez bancaria que impulso hacia €
cuarto trimestre del afio un significativo aumento en €
nivel de las tasas operadas en el mercado monetario.

De este modo, y teniendo en cuenta € cumplimiento del
Programa Monetario 2011, las operaciones del Banco
Central en € mercado secundario de titulos propios al-
canzaron VN $8.075 millones.*® En tanto, se realizaron
operaciones de compra por $7.582 millones y de venta
por $418 millones.

En linea con la situacion imperante en €l mercado local,
la intervencion se concentrd en e Ultimo trimestre del
afno, representando 85,5% del total negociado, en tanto
que € 14,5% restante se distribuy6 entre € segundo y
tercer trimestre.

El 82% del monto total operado por el Banco Central
correspondié a LEBACsy € 18% restante a NOBACSs.
La negociacion por plazo se concentrd en los instrumen-
tos con vencimiento entre uno y tres meses. En el caso
de las letras ese plazo residual representé el 65% del
total, mientras que en las notas se sitto en € 58%.

%8 Los valores nominaes correspondientes a las compras més las
ventas se consignan por lafecha de concertacion de la operacion.

111.3.2.1 Volumen y Plazos Operados en €l Mercado
Secundario

El mercado secundario de los titulos del Banco Central
mostré la mayor parte del afio un creciente dinamismo,
gue se tradujo en incrementos significativos en los mon-
tos negociados mensualmente en el MAE, disminuyen-
do notoriamente en los Ultimos meses. Mayo y septiem-
bre fueron los meses que registraron el mayor volumen
operado (ver Gréfico 111.13).
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Con relacion a la participacion por tipo de instrumento
en el volumen negociado, mientras que en 2009 y 2010
la preferencia del mercado habia estado dirigida hacia
los instrumentos a tasa fija, en 2011 la mayor demanda
fue para € segmento a tasa variable, acompafiando el
cambio de tendencia observado en el mercado primario.
A partir de mediados de afio, la mayor volatilidad de la
tasa BADLAR determind que se intensificaran las ope-
raciones con NOBAC en detrimento de las transaccio-
nes con LEBAC.

En 2011 € volumen operado de las especies a tasa fija
representd el 45% del total, registrando una bagja de 48
p.p. respecto del afio previo (93%). En tanto, los instru-
mentos a tasa variable se ubicaron en 55%, frente a 7%
registrado el afio anterior.

Respecto de la composicién por plazo del volumen
operado, a igua que en 2010, la demanda se mantuvo
focalizada en los vencimientos menores a tres meses. En
el caso del segmento a tasa fija, este plazo residua re-
presentd e 74% dd total, y en € segmento de tasa va
riable el 42%. Cabe destacar que en este Ultimo caso se
observé un notable incremento en la participacion del
plazo residual de 3 a 6 meses que alcanzé € 22% del
total negociado en el mercado.
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[11.3.2.2 Tasas Negociadas en € Mercado Secundario

A lo largo del afio, en € segmento a tasa fija se verifico
una ampliacion de 80 p.b. en promedio de los rendimien-
tos requeridos a lo largo de la curva, que se elevd hasta
200 p.b para aquellos plazos superiores alos 100 dias.

En cuanto al segmento a tasa variable, hacia fin de afio
se observo un desplazamiento descendente de la curva
que promedi6 los 300 p.b. con respecto a los primeros
meses del afio, acentudndose esa diferencia en los pla
Z0s mas cortos. Cabe destacar que, a partir de la segun-
damitad del afio, latasa BADLAR Bancos Privados ala
gue estén vinculados estos instrumentos, mostré una
tendencia creciente. Mientras que en e primer semestre
el promedio fue de 11,17%, en la segunda mitad del afio
ascendi6 a 15,45%, alcanzando su valor méaximo
(22,87%) €l 17 de noviembre de 2011 € valor maximo.

[11.3.2.3 Intervenciéon del BCRA en € Mercado
Secundario de Titulos del Gobierno Nacional

Durante 2011, teniendo en cuenta la marcha del PM
2011y en el marco de lo dispuesto por el Art. 18, inciso
a) de su Carta Orgénica, € Banco Central realiz6 opera-
ciones de venta en el mercado secundario de titulos del
Gobierno Nacional en cartera.

En e segmento de los bonos liquidados en pesos, €l
total operado ascendi6 a $184 millones. En tanto, en el
segmento de los titulos liquidados en ddlares estadouni-
denses | as ventas ascendieron a US$75 millones.

Cabe sefidar que las operaciones de venta de titulos
publicos —liquidables tanto en moneda local como
extranjera— son dternativas de esterilizacion de los
efectos monetarios de la politica de acumulacion de
Reservas Internacionales.

[11.3.3 Operaciones de Pases

[11.3.3.1 Evolucién de las Tasas de Referencia y
Plazos par a Operaciones de Pase en Pesos

En un contexto de recuperacion del mercado monetario
y crediticio, é BCRA 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,
permaneciendo en los mismos hiveles desde octubre de
2009 (en 9,0% y 9,5% para los pases pasivosa ly 7
dias de plazo, y en 11,0%, 11,5% y 14% la de los pases
activosal, 7y 60 dias de plazo).

Con relacion a los pases activos en pesos a tasa fija,
contintio vigente la disponibilidad de una linea de

$10.000 millones, ala cual tienen acceso garantizado las
entidades financieras en la proporcién que sus depositos
representan en el sistema. El limite de la linea es una
vez su Responsabilidad Patrimonial Computable (RPC).

En cuanto a los pases activos en pesos a tasa variable
disponibles hasta 90 dias de plazo, €l spread sobre la
tasa BADLAR Bancos Privados se mantuvo, a igua
gue al cierre de 2010, en 2%.

Por su parte, las tasas de interés aplicables a la ventani-
[la de liquidez con garantia de Préstamos Garantizados
y/o Titulos Pdblicos sin volatilidad publicada no sufrie-
ron variaciones desde el Ultimo guste practicado en
octubre de 2009 (11,5% 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 e primer semestre de 2011, los niveles de liqui-
dez de las entidades financieras locales se reflgjaron en €
stock de pases pasivos con e Banco Centrd, € cud a-
canzo d 30 de marzo € maximo valor del afio ($21.583
millones).

A mediados de afio y en un contexto de menor ritmo de
crecimiento de los depdésitos, las entidades financieras
—con €l objetivo de continuar abasteciendo la mayor
demanda de crédito del sector privado— redujeron su
stock de pases pasivos con €l Banco Central.

Asimismo, en los meses de julio y octubre con €l fin de
asistir a necesidades puntuales de liquidez, e Banco
Central otorgd pases activos a tasa fija por sumas infe-
riores alos $400 millones y hasta 7 dias de plazo. Cabe
destacar que no se concertaron pases activos a tasa va
riable ni tampoco se utilizé la ventanilla de liquidez.

Al 31 de diciembre de 2011, € stock de pases pasivos en
pesos a tasa fija ascendia a $13.094 millones (monto que
incluye todas las modalidades en las que opera € Banco
Central: rueda REPO, operaciones nocturnas y margenes
de liquidez de FCl). Por su parte, no se registraban opera-
ciones de pases activos a tasa fija vigentes. En tanto que
al cierre de 2010, los pases pasivos habian acanzado un
nivel de $14.316 millones. (Ver Gréfico 111.14)

En 2011, e stock promedio neto de pases (pasivos me-
nos activos) se ubico en $11.120 millones, registrando
una baja de 19 p.p. respecto del valor promedio alcan-
zado en 2010 ($13.653 millones).
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El monto promedio diario operado en pases en pesos
por el BCRA durante el afio fue de $7.495 millones,
un 14% menos respecto del promedio de 2010 ($
8.708,2 millones).

A diferencia de 2010, la participacién de la banca pabli-
ca en las operaciones de pases pasivos en pesos y atasa
fijafue disminuyendo alo largo del afio. Mientras que a
comienzos de 2011, € 78% del stock correspondia a
entidades publicas, a fines de diciembre este porcentaje
se ubicd en 13% (Ver Gréfico I11.15).
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A finales de 2011, la composicion del stock de pases
pasivos por plazo original de concertacion mostraba un
acortamiento en los plazos operados. Esto se debi6 a
aumento de la participacion en el stock de las operacio-
nes a un dia de plazo desde el 35% registrado d cierre
del 2010 hastael 54% a término de 2011.

111.3.3.3 Evolucion del stock de Pases Pasivos en
Moneda Extranjeray Tasas de Referencia

Durante 2011, e stock promedio diario de los pases pasi-
vos en dolares fue US$693 millones, 12 p.p. por debao
del registro de 2010 (US$788 millones). El stock finalizd
el afio en US$1.419 millones, en tanto que a cierre del
ario anterior se habia ubicado en US$1.299,4 millones.

Las tasas de referencia para la concertacion de pases
pasivos en ddlares no sufrieron modificaciones durante
2011, manteniéndose en 0,05% anual para operaciones a
un dia de plazo.

111.3.4 Mercado de Futuros de 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 el desa-
rrollo de un mercado de futuros de tasa de interés, este
Banco Central participa desde septiembre de 2009 en €l
mercado OCT-MAE de futuros de tasa de interés me-
diante laaplicacién de la“Funcién Giro”.

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

Si bien esta tarea tiene efecto neutro para esta Institu-
cién, con € fin de cubrir los costos de la operatoriay de
eventuales 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, es decir sin la participacion
del Banco Central atravésdela“Funcion Giro”.

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

[11.3.4.2 Volumen Operado y Plazos Negociados

El volumen operado durante 2011 en el mercado OCT-
MAE de futuros de tasa de interés ascendid a 122.156
contratos, levemente superior a registrado en 2010
(114.287 contratos). En € afio se negociaron en prome-
dio 494 contratos diarios, mientras que el afio anterior el
promedio diario fue de 463 contratos.

La negociacion de futuros de tasa BADLAR Bancos
Privados mostr6 hacia mediados de afio un creciente
dinamismo, alcanzando un récord de operaciones en €
mes de junio (20.514 contratos), para luego exhibir
cierto grado de estancamiento, producto de la volatili-
dad del activo subyacente (ver Gréfico 111.16).

Gréficoll1.16
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Si bien e Banco Centra continud participando en €
mercado a través de la “Funcién Giro” con el objetivo
de impulsar su desarrollo, en el transcurso del afio se
registro, al igual que el afio anterior, una mayor propor-
cion de operaciones sin su intervencion. Del total de
contratos negociados, solamente 21% (25.736 contratos)
se concertd através de la“Funcion Giro”. En 2010, ese
porcentaje habia sido del 34% (39.279 contratos).

A finadlesde 2011, €l total de posiciones abiertas —netas
del contrato que vencié € Ultimo dia habil del mes—
ascendié a 16.400 contratos, equivalentes a $1.640 mi-
[lones, de los cuaes el 32% se habia concertado a través
dela“Funcion Giro”.

En cuanto a la madurez de los contratos negociados, en
la segunda parte del afio se observo una marcada prefe-
rencia por los plazos més cortos (hasta los 3 meses).
Durante 2011 &l contrato con vencimiento 28 de febrero
de 2013 fue &l de mayor plazo negociado.

[11.3.4.3 Tasas Negociadas

En la primera mitad del afio, las principales tasas de
interés pasivas de corto plazo se mantuvieron relativa
mente estables. Esta tendencia se revirtio en el segundo
semestre, evidenciando movimientos alcistas.

En particular, la tasa BADLAR Bancos Privados —
activo subyacente de estos contratos— comenzo € afio en
11,06%, mostrando desde la segunda mitad del afio una
trayectoria ascendente. Tras haber alcanzado un méximo
a mediados de noviembre, comenz6 a disminuir gradual-
mente, para finalizar 2011 en 17,19%. En diciembre, su
promedio mensual se ubico en 18,77%, muy superior a
registrado en igual mes del afio anterior (11,12%).

Esta tendencia se vio reflgjada en el mercado de futuros
de tasa BADLAR Bancos Privados. Asi, desde media-
dos de afio, acompafiando e incremento de la tasa
BADLAR en e mercado spot, las tasas implicitas en los
contratos de futuro negociados registraron subas.

[11.3.5 Mercado de Swaps de Tasa de Interés
Fijapor Variable

Otro de los derivados disponibles en € mercado loca
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, lo que les
permite otorgar préstamos al sector privado a mediano y
largo plazo atasafija. Ademas de promover € crecimien-
to del mercado crediticio, esta dirigido a estimular €l
desarrollo del mercado de capitales y de los derivados
financieros, impulsando al mismo tiempo una mejora en
el funcionamiento de los mecanismos de trasmision de la
politicamonetaria haciala economiareal.

En e &mbito dd MAE, donde se encuentra habilitada la
negociacion de swaps de tasa de interés fijapor BADLAR
Bancos Privados, su operatoria mostré cierto dinamismo
durante la primera parte del afio —alcanzando un récord
de 1.500 contratos en € mes de junio—; no obstante,
volvié a presentarse muy acotada en € segundo semestre.

Durante 2011, se concertaron en €l mercado OCT-MAE
un total de 5.100 contratos', ninguno de los cuales se
cursd a través de la “Funcion Giro”. El volumen nego-
ciado seincrement6 31 p.p. con respecto alo operado en
el trascurso del 2010 (3.885 contratos). Los vencimien-
tos negociados se encontraron entre el 30 de septiembre
de 2011y € 28 dejunio de 2013.

% E valor de cada contrato es de $100.000
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I11.4 Mercado de Cambios

L as politicas cambiarias y monetarias implementadas en
e 2011 generaron un marco adecuado que permitio
moderar la volatilidad del tipo de cambio, depreciando-
se solamente 8,2% frente a la divisa norteamericana.

Por su parte, el BCRA resulté comprador neto de divi-
sas por US$3.328 millones. El total comprado neto por
el Banco Central desde € fin de convertibilidad ascien-
de aUS$65.681 millones.

[11.4.1.1 Composicion de las Compras y Ventas de
dolaresleuros por parte del Banco Central y
Evolucion del Tipo de Cambio de Referencia

La cotizacion del peso frente a ddlar estadounidense se
deprecio 8,2%. En e mercado mayorista, € tipo de
cambio de referencia para € Ultimo dia habil del afio
2010 fue de $3,9758 por ddlar, mientras que € Ultimo
dia habil ddl afio 2011 cerré a $4,3032 por dolar.

El mismo comportamiento se observd en mercado mi-
norista, donde las casas de cambio finalizaron 2010
operando en $3,97/$4,01 por délar, frente a $4,28/$4,32
afines de diciembre de 2011.

[11.4.1.2 Operacionesen € Mercado Spoty a Término

EL volumen operado en e mercado spot durante 2011
alcanz6 un promedio mensual de US$9.743 millones,
acumulando un total de US$116.919 millones en € afio.
El 62% de las operaciones se redizaron por medio del
SIOPEL (operaciones entre partes) y € resto a través del
Mercado Electrénico de Cambios (—MEC— operaciones
con un corredor de cambios como intermediario). La
participacion del Banco Centra en € mercado de cambios
fue de 9%, levemente superior a promedio histérico (8%).

[11.4.1.3 Tipos de Cambio

El peso, €l real, el euroy lalibra se depreciaron respecto
del dolar estadounidense durante 2011: sus valores se
redujeron 8,2%, 12,4%, 3,2% y 0,4% respectivamente.
En tanto, el yeny €l oro se apreciaron alo largo del afio
(ver Cuadro 111.1).

Cuadrolll.1
TIPOS DE CAMBIO
USHPESO 3,9758 4,3032 8,2
USHREAL 1,6613 1,8668 12,4
US$HYEN 81,12 76,90 -5,2
EUR/US$ 1,3384 1,2961 -3,2
GBP/US$ 1,5612 1,5543 -0,4
ORO/USS 1.421 1.564 10,1

Fuente: BCRA

111.4.1.4 Mercado a Término

Con € fin de contar con todas las herramientas disponi-
bles a la hora de intervenir en el mercado cambiario y
desarrollar una efectiva politica monetaria y cambiaria,
el Directorio del BCRA aprobo en sus Resoluciones N°
181 del 3 dejunio de 2005y N° 375 del 7 de diciembre
de 2005, la participacion de la Institucion en los merca-
dos afuturo Rofex y OCT-MAE, respectivamente.

La intervencion del Banco Central en este mercado se
encuadra en el Articulo 18, inciso @) de la Carta Orga
nica, que lo faculta a comprar y vender a precios de
mercado y a término, titulos publicos, divisas y otros
articulos financieros con fines de regulacion monetaria
y cambiaria.

En base a la politica cambiaria desarrollada, la posicion
abierta del BCRA aumentd durante 2011, finalizando
con una ganancia, en los contratos cerrados, de $101
millones. Las posiciones abiertas a principio de afio eran
de US$53 millones, mientras a que a finales de 2011
alcanzaron US$6.997 millones, lo que implicé un suba
de US$6.944 millones.

[11.4.2 Operaciones en e Mercado Unico y
Libre de Cambios (MULC)

En 2011, las operaciones del Mercado Unico y Libre de
Cambios se desarrollaron en un contexto donde las
condiciones financieras internacionales empeoraron y
en un contexto local en el cua se destaco la aceleracion
de la demanda de activos externos, como se observé en
los periodos preelectorales pasados. No obstante, las
operaciones de las entidades autorizadas con sus clien-
tes en el MULC finalizaron € afio con un superévit de
US$1.424 millones. Con este resultado, € superavit del
MULC en los 10 afios de su vigencia, totalizod
US$57.700 millones (ver Gréfico 111.17).

Gréficol11.17
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Luego de las elecciones presidenciadles y a partir del
paguete de medidas adoptadas por el Gobierno Nacional
a finales de octubre de 2011, se observo una fuerte re-
version en el resultado del mercado de cambios, pasan-
do de un déficit de US$2.168 millones en octubre a un
excedente de US$433 millones en noviembre y a supe-
révit récord de US$2.162 millones en diciembre.

El paguete de medidas incluyd la implementacion de
mayores controles sobre la compra de moneda extranjera
de libre disponibilidad de residentes en todos |os segmen-
tos de compras, la eliminacion de las excepciones de la
obligacion de ingreso de los cobros de exportaciones de
bienes para hidrocarburos y mineria, un mayor segui-
miento de las operaciones que se cursan por € mercado
de cambios de montos significativos, la obligacion de
radicar en € pais las inversiones registradas en € exterior
por las entidades aseguradoras que operan en € pais, y €
establecimiento del requisito de la conformidad previa
para la repatriacion de inversiones extranjeras directas,
cuando estas repatriaciones correspondan a nuevas inver-
siones por aportes o compras a residentes con desembol-
sos de fondos en € exterior, y 1os mismos no hayan in-
gresado por €l mercado local de cambios. Los efectos de
estas medidas, explican la reversién observada en los
resultados mensuales a partir del mes de noviembre.

Las fuentes de fondos del MULC en el afio estuvieron
dadas por e superavit por transferencias por mercancias
y, en menor medida, por los ingresos por préstamos
financieros e inversiones directas. También se destaca-
ron las ventas netas de moneda extranjera de organis-
mos del sector publico por € cambio de portafolio de
tenencias locales en moneda extranjeray por larepatria-
cion de fondos desde el exterior.

Por el lado de los egresos, se destacaron la demanda de
activos externos por parte de residentes del sector priva-
do no financiero y los pagos en concepto de rentas.

La principa razén de la disminucién interanual del supe-
ravit ded MULC fue la mayor demanda neta por
US$11.000 millones de activos externos de libre disponi-
bilidad por parte del sector privado no financiero.

Las compras de divisas del BCRA en € mercado de
cambios cubrieron parcialmente los pagos netos de
servicios de capital e intereses de deuda en moneda
extranjera del sector publico y BCRA por aproximada-
mente US$2.000 millones (incluyendo e uso de
aproximadamente US$9.500 millones para la atencion
de vencimientos con organismos internacionales y tene-
dores privados, US$3.000 millones mas que en 2010) y
€l retiro de tenencias de las entidades de sus cuentas en
moneda extranjera en el BCRA por aproximadamente

US$7.000 millones, resultando en una disminuciéon de
US$5.814 millones en las Reservas Internacionales.

En 2011, € retiro de tenencias de las entidades en €
BCRA reflgjé basicamente € retiro neto de fondos por la
congtitucién de encges como contrapartida de los retiros
de depdsitos loca es de organismos oficiaes por aproxima
damente US$3.200 millones, y también a una mayor utili-
zacion de la capacidad prestable en moneda extranjera por
aproximadamente US$2.000 millones. El retiro de las
tenencias también fue reflgo de las ventas en & mercado
de divisas propias de las entidades por US$2.000 millones.

En tanto, € stock de Reservas Internacionales del BCRA
finalizo € afio en US$46.376 millones, nivel que represen-
taun 35% de ladeuda externatota (ver Gréfico I11.18).

Gréfico11.18
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En e acumulado del afio, € volumen operado en € mer-
cado de cambios® alcanzé US$419.462 millones (aproxi-
madamente US$1.700 millones en promedio diario), un
nuevo maximo en la historia del MULC, de los cuales €
64% correspondid a la operatoria entre las entidades
autorizadas y sus clientes, e 25% a volumen negociado
entre entidades, y el 11% restante a las operaciones entre
estas Ultimas y el BCRA. El monto total operado en
MULC mostré un incremento de 12% respecto a afio
anterior, aproximadamente US$14.000 millones por
encimadel récord anterior registrado en 2008.

Las operaciones de las entidades financieras y cambia-
rias con sus clientes acumularon en €l afio US$268.099
millones, récord en la historiadel MULC, representando
un incremento de 17% i.a. Respecto ala distribucion de
la operatoria con clientes por tipo de entidad en e acu-
mulado del afio, la banca privada extranjera centralizé el
62%, més que duplico la participacion de la banca pri-
vada nacional que concentro e 25%, mientras que la

2 Incluye el volumen operado por las entidades autorizadas a
operar en cambios con sus clientes, entre entidades autorizadas y
entre éstasy el BCRA.
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banca publicay las casas y agencias de cambio agrupa-
ron el 11% y 2%, respectivamente.

En lo que se refiere a la distribucion del volumen por
monedas, €l ddlar estadounidense continud con su lideraz-
go frente & resto de las monedas, en especia en las enti-
dades financieras. En estas Ultimas se verificd que & 94%
dd total operado con clientes se concentré en délares
estadounidenses, e 4% en euros y e 1% restante en otras
56 diferentes monedas. En cambio, en las casasy agencias
de cambio, la participacion de la moneda estadounidense
representd e 86% del total, subiendo las participaciones
deeurosy redesa8%y d 4%, respectivamente.

El volumen operado entre las entidades autorizadas a ope-
rar en cambios finalizé € afio con un total de US$104.910
millones (gproximadamente US$430 millones en promedio
diario), monto que, a pesar de registrar un caida de 13%
i.a., se encuentra entre los maximos de laserie.

I11.4.3 Balance Cambiario

En 2011, la cuenta corriente cambiaria registré un superé
vit de US$4.397 millones, lo que implico una caida inter-
anual de aproximadamente US$6.600 millones. Esta dis-
minucion obedecid principalmente a los menores ingresos
netos por operaciones de comercio exterior de bienes y
sarvicios, y a los mayores pagos de intereses del sector
publico. En tanto, la cuenta de capitd y financiera cambia-
ria registré un déficit de US$10.505 millones, aproxima-
damente US$3.700 millones superior a registrado en 2010.

111.4.3.1 Cuenta Corriente Cambiaria

El superdvit de la cuenta corriente cambiaria represento
arededor del 1% del PIB de 2011, presentando una
caida de 2 p.p. respecto a ratio observado en 2010 (ver
Gréfico 111.19).

Gréficoll11.19
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2 Estimaciones medidas en val ores a pesos corrientes.

111.4.3.1.1 Transferencias por Mercancias

Los ingresos netos por mercancias totalizaron US$15.041
millones en € afio, aproximadamente US$2.800 millones
por debajo del nivel registrado en 2010.

En linea con lo observado durante €l afio anterior, en
2011 los ingresos netos por mercancias superaron en
aproximadamente US$1.650 millones el saldo de los
movimientos aduaneros de exportaciones e importacio-
nes de bienes en valores free on board (FOB).

Los pagos de importaciones de bienes realizados a tra-
vés del mercado de cambios acanzaron aproximada-
mente US$6.600 millones a valor de las oficializacio-
nes de los despachos de importacion registrados por la
Aduana en el mismo periodo, lo que estaria reflgjando
un aumento del crédito neto del sector importador ar-
gentino. También influye en el menor valor de los pa
gos, la utilizacion de fondos propios en €l exterior que
son aplicados a pago de importaciones de bienes.

La diferencia entre pagos e importaciones de bienes fue
parcialmente compensada por los menores ingresos de
cobros de exportaciones de bienes con respecto al valor
de los embarques del periodo, tanto de los sectores con
excepciones especificas® como de los sectores con
obligacién de ingreso total de divisas en linea con €
financiamiento neto asociado al crecimiento de las ven-
tas externas, por US$5.000 millones.

111.4.3.1.1.1 Cobros por Exportaciones de Bienes

En 2011, se observaron cobros de exportaciones de
bienes por US$79.167 millones, un nuevo nivel récord,
lo que implica una suba de 17% respecto al afio anterior
(ver Gréfico 111.20).

En € marco de una estimacion de produccién agricola
récord, de aproximadamente 104 millones de toneladas
para la campafia 2010/11,2 y de la comercidizacion

2 Hasta el 26 de octubre de 2011, |as exportaciones de hidrocarburos
estuvieron exentas de la obligacion de ingreso y liquidacion de las
divisas de exportacion por el 70% del valor de sus embarques segiin
Decreto 2703/2002, mientras que la exencion para el sector minero
acanzaba a la totalidad del valor de las exportaciones de estableci-
mientos con estabilidad cambiaria en los términos de los Decretos
417/2003 y 753/2004. A partir de esa fecha, por el Decreto 1722/2011
se restablecié la obligatoriedad de ingreso y negociacion en el merca-
do de cambios de los cobros de exportaciones de ambos sectores.

2 E| Ministerio de Agricultura, Ganaderiay Pesca estimé una produc-
cion de arededor de 49 millones de toneladas para la soja, de 23
millones de toneladas para maiz y de 16 millones de toneladas para el
trigo parala campafia 2010/11. La produccion estimada para todos los
cultivos habria alcanzado aproximadamente 103,6 millones de tonela-
das, valor que supera a maximo de la campafia 2007/08 de 97 millo-
nes de toneladas.

I11. Politica Monetaria | Informe al Honorable Congreso de laNacién / Afio 2011 | BCRA | 24



externa de sus productos a precios internacionales favo-
rables en términos histéricos, € sector exportador de
oleaginosos, aceites y cereales registrd ingresos por co-
bros de exportaciones por US$32.168 millones, maximo
nivel anual de MULC, que implico unasubade 20% i.a.

Gréficol11.20
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Los ingresos anuales por exportaciones del sector oleagi-
nosas y cereales en e mercado de cambios fueron
US$1.200 millones inferiores a valor de los embarques
del periodo® (aproximadamente US$33.350 millones),
hecho que representa una suba de 35% i.a. Cabe recordar
que durante 2010, el sector tuvo ingresos por € mercado
de cambios superiores a US$2.200 millones a sus expor-
taciones de bienes.

El aumento en las exportaciones del sector oleaginosasy
ceredles durante 2011 se explicd por un incremento de
29% i.a. en los precios implicitos y de 3% i.a. en las
cantidades embarcadas. Con respecto a las variaciones
de precios, y ordenadas éstas de acuerdo con la partici-
pacion del producto en el valor total de ventas externas
de 2011, los precios de los pellets de soja, aceite de soja,
porotos de soja, maiz, trigo y biodiesel crecieron 10%
i,a, 35% i.a, 4% i.a, 54% ia, % ia y 36% i.a,
respectivamente. Por e lado de las cantidades, e au-
mento de los embarques de pellets de soja, trigo y bio-
diesel (4,4 millones de toneladas, 4,1 millones de tone-
ladas y 0,3 millones de toneladas, respectivamente)
fueron parcialmente compensados por la caida de los
embarques de porotos de soja, aceite de sojay maiz (3,9
millones de toneladas, 0,7 millones de toneladas y 2
millones de toneladas, respectivamente).

Alrededor de 60% de las liquidaciones totales del sector
en concepto de cobros de exportaciones se registraron
con anterioridad a embarque de la mercaderia, ya sea a
través del ingreso de anticipos efectuados por € impor-

2 |_os embarques que se consideran son, basicamente, las exportacio-
nes de cereales, semillas y frutos oleaginosos, grasas y aceites, resi-
duosy desperdicios de laindustriaaimenticiay biodiesel.

tador o de prefinanciaciones otorgadas por bancos loca-
les 0 del exterior. Estos ingresos pre-embarque subieron
unos 6 p.p. respecto del ratio registrado en 2010, en
linea con e aumento relativo que mostraron las ventas
externas con plazo de embarque mas largo con respecto
alas de corto plazo.”®

Por su parte, en 2011 €l resto de los sectores también
registro liquidaciones récord por cobros de exportacio-
nes de bienes por aproximadamente US$47.000 millo-
nes, o que representd una suba de 16% respecto a afio
anterior, con subas interanuales en practicamente todos
los sectores exportadores.

En linea con & dinamismo que mostraron a lo largo del
afo las ventas externas de vehiculos terminados, tanto
para transporte de personas como de mercancias, €l
segundo sector con mayores ingresos por cobros de
exportaciones de bienes en 2011 fue la industria auto-
motriz con un total de US$10.143 millones, mostrando
unasubade 20% i.a.

El sector de alimentos, bebidas y tabaco fue € tercero
en importancia en liquidaciones de divisas por cobros de
exportaciones, con un total de US$9.356 millones en e
afo. Este monto implicé una suba de 21% i.a. Por su
parte, la industria quimica, caucho y pléstico registré
cobros de exportaciones por US$4.874 millones, con
unasubade5%i.a

El sector petrdleo registré cobros de exportaciones por
US$4.957 millones, 6% por encima del nivel registrado en
2010. Debido ala suba de los precios internacionaes del
petréleo y sus derivados, que précticamente se compensa
ron con € efecto de la caida en los volUmenes exportados,
el sector petréleo registré embarques por US$6.000 millo-
nes. Esto implicd que los cobros del sector, parcialmente
exceptuado del ingreso de divisas por exportaciones de sus
productos hasta fines de octubre, equivalieran a 83% del
valor delos embarques del periodo.

El sector mineria, con exencion total hasta el 26 de
octubre de 2011 de la obligacién de ingreso de divisas
generadas por sus exportaciones de bienes de estableci-
mientos que cuentan con la estabilidad fiscal, ingresd en
el afio cobros de exportaciones por US$3.808 millones,
lo que implicd un incremento de 53% en términos inter-
anuales y representd alrededor de 86% del valor de los
embarques del periodo.

% |as ventas externas por plazo de embarque se estiman sobre |a base
de las Declaraciones Juradas de Venta a Exterios (ROE Verde 45,
180 y 365 dias). Estas tres modalidades establecen los plazos maxi-
mos para el embarque de la mercaderia a exterior. Mientras en 2010
los ROE a 180 y 365 dias representaron alrededor de 61% de las
ventas totales, en 2011 alcanzaron 66% de las ventas externas.
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El predominio de los principales sectores se reflgjé en
gran medida en la distribucion sectorial de las empresas
lideres en ingresos por cobros de exportaciones en el
afo. Entre las primeras treinta empresas, que mantuvie-
ron una participacion en los cobros totales de 58%, se
encontraron 14 del sector oleaginosas y cereales, 7 au-
tomotrices, 5 petroleras, 2 siderlirgicasy 2 mineras.

Por su parte, en linea con € crecimiento de los préstamos
locales @ sector privado en 2011, las nuevas prefinancia
ciones de exportaciones otorgadas por bancos locales
totalizaron US$9.325 millones, nivel que constituyé un
nuevo récord desde la puesta en vigenciadel MULC, con
un suba de 12% i.a. En cuanto a la distribucién por tipo
de entidad se observé una participacion relativamente
uniforme siendo la banca privada extranjera la que regis-
tra la mayor participacion con € 40% de las financiacio-
nes, seguida por la banca plblica y la banca privada na-
cional con e 31% Yy & 29%, respectivamente.

En 2011 las empresas exportadoras de aceites, oleagino-
s0s y ceredes recibieron la mitad de financiamiento
bruto (US$4.705 millones), lo que significd una suba de
43% i.a. Los sectores con mayores ingresos que le siguie-
ron en importancia fueron los rubros aimentos, bebidas y
tabaco con US$1.717 millones y la industria quimica,
caucho y plastico con US$690 millones. Entre estos tres
sectores, se canaliz6 mas del 75% del total de prefinan-
ciaciones de exportaciones otorgadas por bancos locales.

Por su parte, las financiaciones locales otorgadas post-
embarque acumularon US$773 millones en el afio, mos-
trando un aumento de US$100 millones (14%) con
respecto al afio previo. El otorgamiento de este tipo de
financiacién comercial estuvo destinado principal mente
a sector exportador de aceites, oleaginosos y cereales
(40%) y a alimentos, bebidasy tabaco (19%).

En conjunto, €l total de nuevas financiaciones locales a
exportadores alcanzé US$10.100 millones, lo que equi-
vale al 13% del total de los cobros por mercancias.

[11.4.3.1.1.1 Pagos por Importaciones de Bienes

En 2011, los pagos de importaciones de bienes alcanzaron
un récord de US$64.126 millones, mostrando un creci-
miento de 29% i.a. (ver Gréfico 111.21). Este monto repre-
sentd 91% dd total de lasimportaciones FOB del periodo,
las cuales sumaron US$70.500 millones (un crecimiento
de31%i.a).

Gréficolll.21
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Asimismo, y como se viene observando luego de la suba
registrada a mediados de 2008, alrededor del 90% de los
pagos de importaciones cursados a través del mercado
de cambios se registraron con posterioridad a la fecha
de embarque de la mercaderia.

La subainteranual en los pagos de importaciones estuvo
explicada por el aumento en los pagos de préacticamente
todos los sectores.

En linea con & impulso en e comercio regiona de auto-
partes y de vehiculos terminados, la industria automotriz,
registro pagos de importaciones de bienes por US$16.819
millones en € afio, maximo nivel registrado en la historia
del MULC vy reflgando una suba interanua de 30%.
Estos valores ubican al sector automotriz como € princi-
pal sector importador de la economia argentina

Teniendo en cuenta e incremento de 20% i.a. en los
cobros de exportaciones, el déficit de divisas por mer-
cancias del sector aumenté aproximadamente un 50%
i.a., alcanzando un récord de US$6.676 millones.

Por su parte, la industria quimica, caucho y pléstico, €l
sector comercio, maguinarias y equipos, y metales co-
munes efectuaron pagos de importaciones, por
US$9.008 millones (18% i.a.), US$6.257 millones (22%
i.a), US$ 5.802 millones (46% i.a.) y US$ 3.578 millo-
nes (27% i.a.), respectivamente. De esta manera alcan-
zaron niveles méximos historicos.

Asimismo, las distintas empresas vinculadas al sector
energético”® registraron pagos de importaciones récord
por US$8.146 millones, aumentando 71% respecto a los
registros del afio anterior. Este comportamiento estuvo
en linea con las importaciones del rubro combustibles y
lubricantes, las cuales se duplicaron en e afio 2011,

% Incluye las empresas del sector electricidad, petréleo y gas.
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destacandose las compras de gas natural licuado (GNL),
gasoil y fuel oil.

La importancia de la industria automotriz en las importa:
ciones de bienes se vio reflgjada en la concentracion de los
pagos entre las empresas lideres en € afio (once empresas
entre lastreinta primeras). Las diez primeras empresas con
mayores pagos de importaciones en € afio 2011 aumenta-
ron su participacion del 26% a 29% en e total de pagos.
El grupo de las 30 empresas lideres en pagos, incrementd
su participacion en € tota en 4 p.p. respecto de lo que €
grupo andlogo concentro e afio anterior.

Por otra parte, se destaca la incorporacion de cinco
empresas que en 2010 no formaban parte del grupo de
las primeras 30 (dos petroleras, una perteneciente a la
industria quimica, una a laindustria automotriz y una a
sector de maquinariasy equipos).

Cabe mencionar que en 2011 se registraron aproxima-
damente 9.200 operaciones de unas 300 empresas a
través del sistema de pagos en moneda local (SML) por
importaciones desde Brasil por US$910 millones, mos-
trando un crecimiento de 35% respecto a los valores
registrados en 2010.%

111.4.3.1.2 Servicios

En 2011, las operaciones realizadas en concepto de
servicios totalizaron egresos netos por US$1.115 millo-
nes. Este resultado anual se explica por ingresos netos
por servicios empresariales, profesionalesy técnicos por
US$2.360 millones, egresos netos por turismo y vigiesy
pasajes por US$1.140 millones, por fletes'y seguros por
US$830 millones, y por regalias y otros servicios por
US$1.500 millones.

La reversion en d resultado respecto a superdvit regis-
trado en € afio anterior, totalizd aproximadamente
US$1.200 millones. Esta situacion obedecio principal-
mente a los mayores egresos por turismo y vigies y pasa
jes, en linea con las subas observadas para las sdidas de
residentes a exterior en las estadisticas de turismo del
pais,”® en las que se destaca el aumento interanual de las
visitas a resto de los paises de América L atina.

[11.4.4 Rentas

Las transferencias por operaciones de rentas resultaron
en una salida neta de US$10.402 millones, como conse-

27 Por otro lado, se cursaron cobros de exportaciones por este sistema
por un total equivalente a US$12 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.

cuencia de pagos netos de intereses por US$6.005 mi-
[lones y giros netos de utilidades y dividendos y otras
rentas por US$4.397 millones (ver Cuadro 111.3).

Cuadrol11.3
Rentas
‘millones de délares)

Rentas -1.266 | -3.166 | -1.413 | -2.033 | =7:878]| -1.017 | -2.915 | -1.976 | -4.493 |-10/402|
Intereses 683 | -1.062 | -845 | -1.148 | -3.737 | -690 | -1.283| -705 | -3.328 | -6.005

Ingresos 102 | 296 | 103 | 233 | 733 | 103 | 321 | 64 | 198 | 687
Egresos 785 | 1358 | 947 | 1380 | 4470 | 793 | 1604 | 770 | 3526 | 6.693

Pagosa Fondo Monetario 2 2 2 3 9 3 4 5 3 14

Pagosaotros Org. Int. y 122 | 125 | 117 | 130 | 494 | 111 | 110 | 108 | 118 | 447
Otros pagos del Gobierno Nacional 411 | 772 | 547 | 815 | 2544 | 384 | 1002 | 286 | 2.863 | 4,536
Otros pagos de intereses 250 | 450 | 281 | 433 | 1423 | 296 | 488 | 371 | 542 | 1.69
Utilidadesy Dividendosy otrasrentas 583 | -2.105| -568 | -885 | -4.141| -327 | -1.633 | -1.271 | -1.166 | -4.397

Ingresos 2% | 25 27 29 | 106 | 34 | 29 | 45 20 | 128
Egresos 609 | 2129 | 595 | 914 | 4247 | 361 | 1662 | 1.316 | 1.186 | 4525

Fuente: BCRA

L os pagos brutos de intereses con acceso a mercado de
cambios sumaron US$6.693 millones, US$2.200 millo-
nes més que €l afio anterior (ver Gréfico 111.22).

El sector publico y BCRA pagaron intereses brutos por
US$5.559 millones, US$2.200 millones més que en
2010, explicados basicamente por los pagos de Unida
desvinculadas a PIB (UVP) debido a crecimiento de la
economia argentina de 2010 por encima del escenario
planteado en e prospecto del titulo® y por los mayores
pagos de gobiernos locales debido a las colocaciones de
deuda del ultimo afio.

Gréfico I11.22
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Por su parte, el sector privado realiz6 pagos de intereses

a través del MULC por US$1.133 millones, monto le-
vemente superior a registrado durante el afio anterior.

Asimismo, del total de los intereses correspondientes a
deuda externa con vencimiento durante 2011 (US$1.548
millones),* se pagd aproximadamente 86%, ya sea a

® En ¢ afio 2010 no correspondié efectuarse e pago por no haberse
cumplido en el afio 2009 el requisito de crecimiento anual incluido en
las condiciones de emisién de estos valores.

% Estimaciones realizadas sobre la base del Relevamiento de deuda
externa del sector privado establecido por Comunicacion “A” 3602.
Para un mayor detalle, consultar el Informe de Deuda Externa Privada
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través del mercado de cambios (US$1.050 millones) o
bien mediante otra forma de cancelacion (aproximada-
mente US$290 millones).*! El total de vencimientos de
2011 fue similar al registrado durante 2010.

Los sectores con mayores vencimientos en e afio fue-
ron: las empresas petroleras con US$361 millones (40%
cancelados con acceso al mercado de cambios y 53%
con fondos propios en el exterior), seguido por electri-
cidad con US$162 millones (74% cancelados a través
del mercado de cambios) y gas y entidades financieras,
con US$120 millones cada uno de ellos.

En 2011, los giros de utilidades y dividendos a través
del MULC acanzaron €l récord histérico de US$4.495
millones, representando un incremento de 6% i.a., que
seria menor al aumento del devengamiento de utilidades
y dividendos, con lo cual se superaria € nivel (también
récord) de reinversiones registrado el afio anterior.*

Adicionalmente, se destacaron los pagos del sector
petrolero por US$1.144 millones (monto similar al gira-
do el afio anterior a través del mercado de cambios),
comunicaciones por US$557 millones (US$230 millo-
nes mas que en 2010), entidades financieras por
US$409 millones (suba interanual de US$40 millones),
metales comunes por US$359 millones (incremento de
US$150 millones respecto alos giros de 2010), alimen-
tos, bebidas y tabaco por US$357 millones, y la indus-
tria quimica, caucho y plastico por US$342 millones
(ambos con caidas interanuales de US$ 70 millones).

[11.4.5 Cuenta Capital y Financiera Cambiaria

La cuenta capital y financiera cambiaria finaizo € afio
con un saldo negativo de US$10.505 millones, producto
del déficit de la cuenta capital y financiera del sector
privado no financiero por US$15.861 millones y de los
egresos en concepto de “otros movimientos netos’ por
US$3.252 millones. Este Ultimo fue resultado de tran-
sacciones que, sin ser operaciones de cambio, afectan el
nivel de las Reservas Internacionales. En este periodo,
influyeron principamente la disminucion de depositos
locales en moneda extranjera de organismos del sector
publico y el aumento del crédito local en moneda ex-
tranjera, que tuvieron como contrapartida €l retiro de

disponible en la seccion “Estadisticas e Indicadores’, subseccion
“Deuda externa privada’ de la pagina web de este Banco Central.

* Incluyen pagos con fondos de libre disponibilidad en e exterior y
pagos realizados en €l pais en pesos.

*2 En @l afio 2010, acorde a relevamiento del BCRA sobre inversiones
extranjeras directas, la reinversion de utilidades fue de aproximada-
mente US$6.000 millones sobre un devengamiento total de aproxima-
damente US$12.000 millones.

tenencias en moneda extranjera de las entidades finan-
cierasen el Banco Central.

Estos egresos fueron parcialmente compensados por 1os
superavit de las operaciones financieras del sector pu-
blico y BCRA por US$7.597 millones y del sector fi-
nanciero por US$1.010 millones (ver Cuadro I11.4).

Cuadrolll.4
P ancier b
ones de délares
Sector Financiero 117 | 498 | 96 | -7 | -201 | 209 | 606 | -5 | 200 | 1010
Sector Privado No Financiero | -3.386| -2.363| -1.577| -861 | -8.187 | -1.867 -4.870| -7.192| -1.932| -15.861
Sector Publico y BCRA 1141| -762 |-1.726] 365 | -981 | 578 | 687 | 3.696 | 2.636 | 7.597
Otros movimientos netos -366 | 1.062 | 1.310| 646 | 2.653 |-1621] -118 | -272 |-1.241] -3252

Fuente: BCRA

I11.4.5.1 Sector Privado No Financiero

La cuenta capital y financiera del SPNF acumul6 un
déficit de US$15.861 millones, explicado por la deman-
da de moneda extranjera por e cambio de portafolio
privado, en parte compensada por |os ingresos netos por
inversion extranjera directay préstamos financieros.

En 2011, la demanda neta de activos externos de libre
disponibilidad del sector privado no financiero totalizo
US$22.654 millones. La mayor parte de la demanda neta
estuvo explicada por las compras netas de billetes en
moneda extranjera que totalizaron US$18.602 millones,
mientras que los giros de divisas por inversiones en €
exterior alcanzaron US$4.052 millones. Cabe recordar
gue parte de la demanda de billetes en moneda extranjera
del sector es utilizada para cubrir gastos de turismo y
viges deresidentes en el exterior (ver Cuadro I11.5).

Cuadrolll.5

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

| Trimestre 193 -497 -305 559 254 306 1
1l Trimestre 882 -1112 -230 942 457 485 256
111 Trimestre 2.999 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 1321 2136 490 353 137 2273
11 Trimestre 5.312 2.834 8.146 1.192 964 228 8.374
111 Trimestre 2.780 3.217 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 3231 -67 23.008
| Trimestre 4.357 1.349 5.706 502 532 -30 5.676
1l Trimestre 4.370 1.380 5.750 724 955 -232 5.519
111 Trimestre 2.140 738 2.878 404 299 105 2.983
1V Trimestre -7 187 180 155 389 -234 -54
TOTAL 10.860 3.654 14,514 1.784 2175 -391 14.123
| Trimestre 2977 880 3.857 44 57 -13 3.844
1l Trimestre 2.081 707 2.787 870 819 51 2.838
111 Trimestre 1.934 484 2418 421 352 70 2.487
IV Trimestre 1.836 395 2231 608 599 9 2.240
TOTAL 8.828 2.465 11.293 1.943 1.826 117 11.410
| Trimestre 2877 825 3.701 196 221 -25 3.676
1l Trimestre 4.774 1.352 6.126 556 557 -1 6.125
111 Trimestre 7.039 1.484 8.524 643 723 -80 8.443
1V Trimestre 3.911 392 4.303 969 2013 -1.043 3.260
TOTAL 18.602 4.052 22.654 2.365 3514 -1.150 21.504

Fuente: BCRA
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Las compras netas de activos externos de libre disponi-
bilidad de residentes registraron un cambio a partir de
las regulaciones establecidas a la compra de moneda
extranjera dispuestas a fines del mes de octubre. Estas
compras, que habian totalizado US$2.944 millones en el
mes de octubre, se redujeron a US$754 millones y
US$605 millones en los meses de noviembre y diciem-
bre, respectivamente.

Respecto a la estructura de la demanda bruta de billetes a
lo largo de 2011, solo & 6% de la demanda total corres-
pondié a personas fisicas o juridicas con compras men-
suaes de hasta US$1.000; 26% representaron las com-
pras entre US$1.000 y US$5.000, 13% entre US$5.000 y
US$10.000, 24% entre US$10.000 y US$50.000, 8%
entre US$50.000 y US$100.000, un 17% entre
US$100.000 y US$1.000.000 y un 6% con compras men-
suales superiores a US$1.000.000. Asimismo, aproxima:
damente 96% de los hilletes demandados fueron délares
estadounidenses, seguidos por euros (3% del total).

Por € contrario, como es habitual, la estructura de la
demanda de divisas para inversiones en e exterior se
concentrd en operaciones de |os estratos mas altos, donde
aproximadamente el 70% de la salida de fondos se expli-
c6 por compras mensuales superiores a US$1.000.000.

Por su parte, los flujos por activos externos con destinos
especificos registraron un ingreso neto de US$1.150 millo-
nes en e afio, en gran medida explicado por las repatria-
ciones de lasinversiones en € exterior de entidades asegu-
radoras, que totalizaron US$830 millones, en e marco de
lo dispuesto mediante la Resolucion N° 36162/2011 de la
Superintendencia de Seguros de laNacion.

Flujos cambiarios por la operatoria de compra venta
detitulosvalores

En 2011, seregistraron egresos netos de moneda extran-
jera por US$489 millones por la operatoria de compra-
venta de titulos valores con acceso a mercado local de
cambios de |as entidades financieras,* lo que represent6
una suba de aproximadamente US$420 millones respec-
to ala demanda neta de 2010.

Flujos por Préstamos Financier os

El sector privado no financiero acumulé ingresos netos
de préstamos financieros en un nivel récord de
US$3.016 millones, US$1.760 millones méas que en

* Ver Comunicaciones “A” 5236, “A” 5239 y complementarias.
3 Estas operaciones se cursan en e marco del mecanismo implemen-
tado por la Comunicacion “A” 5086 y complementarias.

2010, y registro desembol sos netos por sexto afio conse-
cutivo (ver Gréafico I11.23).

Gréfico111.23
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Entre los sectores que mayores desembolsos netos de
fondos recibieron durante 2011 se encuentran: petroleo
(US$949 millones), industria quimica, caucho y pléastico
(US$333 millones), transporte (US$303 millones) y
mineria (US$247 millones). En linea con lo observado
el afio anterior, el sector comunicaciones se destaco
dentro de los sectores que registraron cancelaciones
netas de deudas financieras a través del MULC, con
US$42 millones, aunque disminuyendo en aproxima
damente US$450 millones respecto a la demanda neta
por el concepto del 2010.

Ingresos por Inversiones de No Residentes

Los ingresos netos por inversiones directas de no resi-
dentes alcanzaron US$3.239 millones en 2011, reflgjan-
do un incremento de 53%i.a*

Respecto al destino de las inversiones extranjeras direc-
tas, que incluyen tanto los aportes de capital como la
compra de empresas locales, se destacaron los desem-
bolsos destinados a los sectores mineria (US$1.096
millones), alimentos, bebidas y tabaco (US$372 millo-
nes), industria quimica, caucho y pléstico (US$330
millones), petrdleo (US$250 millones), comercio
(US$242 millones), y agricultura y otras actividades
primarias (US$195 millones).

En cuanto a la salida de fondos, sobresalieron las repa-
triaciones del sector petr6leo por aproximadamente

% Cabe remarcar que las operaciones por este concepto del cuarto
trimestre se desarrollaron en el marco de lo dispuesto por la Comuni-
cacion “A” 5237 del BCRA del 28 de octubre de 2011, que establecio
como requisito que para la eventual repatriacion a exterior de inver-
siones extranjeras directas, se debe haber registrado el ingreso de los
fondos en el mercado local de cambios a momento de efectuar la
inversiéninicial.
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US$120 millones, del sector comunicaciones por US$66
millones y de empresas de seguros por US$55 millones.

I11.4.5.2 Sector Financiero

El sector financiero finalizo € afio con ingresos netos en
la cuenta capital y financiera por US$1.010 millones,
principalmente por ingresos netos por desembolsos de
préstamos financieros y, en menor medida, por los apor-
tes de inversion directa

Posicion General de Cambiosy a Término en mone-
daextranjera

A finales de diciembre de 2011, el stock de activos
externos liquidos que componen la posicion general de
cambios (PGC) totalizd aproximadamente US$1.790
millones, nivel equivalente a 48% del limite establecido
por la normativa vigente (aproximadamente US$3.760
millones). Cabe mencionar que més del 60% de la PGC
de las entidades estaba compuesta por billetes en mone-
da extranjera, los cuales suelen ser utilizados por las
entidades bésicamente para atender las necesidades del
mercado de cambios y los movimientos de |os depdsitos
locales 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$540 millones,
alcanzando un stock de US$2.010 millones a finales de
2011. De este monto, € 76% se encontraba utilizado para
atender las necesidades del mercado o en redlizar opera-
ciones con e Banco Central,*” mientras que alrededor de
US$490 millones permanecian sin aplicar en cuentas de
corresponsalia de las entidades en el exterior.

Si bien en 2011 las entidades no efectuaron variaciones
significativas de sus activos externos que componen la
PGC, resultaron en oferentes netos en el mercado de
cambios por aproximadamente US$2.000 millones,
fondeando estas ventas netas con retiros de sus tenen-
ciasen €l BCRA.

En lo que se refiere a las operaciones a término de mo-
neda extranjera en los mercados locales,® el conjunto de
las entidades finalizaron el afio con una posicién com-
prada neta de aproximadamente US$2.940 millones,
implicando un aumento de US$2.700 millones respecto

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

%7 Los usos de aplicacién normativamente previstos son: la atencién
del mercado local de cambios, pases pasivos en moneda extranjera
con el BCRA y depdsitos en moneda extranjeraen el BCRA.

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

al cierre de 2010. Estas compras netas de las entidades
en el afio correspondieron a compras en mercados insti-
tucionalizados por US$5.400 millones y ventas netas en
forwards por US$2.700 millones.

Respecto a la desagregacion por tipo de entidad, las
entidades extranjeras concertaron compras netas por
US$1.250 millones y las entidades nacionales por
US$1.450 millones.

Préstamos financier os

Las operaciones por endeudamiento externo del sector
financiero resultaron en ingresos netos de fondos por
US$684 millones en 2011. Estos ingresos netos corres-
pondieron basicamente al otorgamiento de lineas de cré-
dito del exterior recibidas por las entidades locales, tanto
extranjeras como privadas nacionales, aplicadas basica-
mente alafinanciacion de importaciones de bienes.

Inversiones directas de no residentes

En 2011, las entidades fueron receptoras en forma neta
de aportes de inversion directa por US$263 millones,
entre los que se destacd e resultado de una Oferta PU-
blica de Adquisicién como complemento de la compra
de parte del paguete accionario de unaentidad local.

[11.4.5.3 Sector Publicoy BCRA

La cuenta capital y financiera cambiaria del sector pU-
blico y del BCRA finaiz6 2011 con un superavit de
US$7.597 millones, explicado bésicamente por las colo-
caciones de bonos en los mercados internacionales por
US$1.300 millones que registraron los gobiernos pro-
vinciales y municipales, las ventas netas de moneda
extranjera en e MULC de organismos oficiales que
totalizaron US$4.100 millones, y las operaciones de
deuda propias del Gobierno Nacional y el Banco Central
(ver Gréfico 111.24).

Gréficol11.23
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V. Politica Financiera

IV.1 Sistema Bancario®

Durante 2011 e financiamiento al sector privado pre-
senté un importante crecimiento, superando la expan-
sién nominal de los afios anteriores. Este desempefio fue
principalmente explicado por las lineas de crédito a las
empresas, en un marco de reducida morosidad. Entre las
fuentes de fondeo de |os bancos, la captacion de depési-
tos del sector privado fue preponderante, con un desta-
cado impulso de las imposiciones a plazo. En 2011, €
conjunto de entidades financieras deveng6 ganancias y
mantuvo niveles elevados para sus indicadores de liqui-
dez y solvencia.

IV.1.1 Situacién Patrimonial

En 2011 e volumen de intermediacion financiera se
incrementd a un ritmo significativo (ver Gréfico 1V.1).
El activo del sistema financiero crecio 24,2%, llegando
a $587.400 millones, impulsado tanto por los bancos
privados como por los publicos. A lo largo del afio €
sistema financiero también increment6 la provisién de
servicios de medios de pagos para la economia, regis-
trandose una mayor profundidad en e uso de mecanis-
mos el ectronicos, en particular las transferencias.

GréficolV.1
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En tanto, € financiamiento a las empresas y a las fami-
lias acumul6 una expansion de 46,2% interanual (i.a.),
representando un incremento de $94.500 millones, 9,2
puntos porcentuales (p.p.) mas que en 2010 (ver Gréfico

* 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.

I1.2). Todas las lineas de financiamiento se expandieron
durante el afio, y en su mayoria superaron al desempefio
gue habian verificado €l gercicio anterior. En este con-
texto, el crédito a sector privado representd casi 51%
del activo total en 2011, aumentando su participacion en
casi 8 p.p. con respecto al cierre del afio anterior.

Gréfico V.2
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El crédito bancario al sector productivo explico la ma-
yor parte del incremento del financiamiento en 2011.
Los préstamos a las empresas acumularon una suba de
46,4% en € afo, variacion que estuvo principalmente
dinamizada por los bancos publicos. La industria y la
produccidn primaria tuvieron los mayores aportes al
crecimiento interanual del crédito bancario a las empre-
sas. Por su parte, € financiamiento a los hogares se
expandio 46,1% i.a, con un destacado desempefio de
los préstamos prendarios (crecieron 89% i.a.), en tanto
que las lineas de crédito destinadas a consumo (perso-
nalesy tarjetas) explicaron la mayor parte del incremen-
to interanual de los préstamos alas familias.

Con este desempefio, € crédito a sector privado llego a
representar casi 15% del PIB en 2011, aumentando més de
2 p.p. alolargo dd afio. Si bien este registro resulté me-
nor que los valores de décadas anteriores, la ponderacion
del crédito otorgado en pesos se recuperd en los Ultimos
afios —el promedio para € periodo 2002-2012 fue de
9,7% dd PIB, superando € 7,9% observado en la década
de los noventa—, atemperando de esta forma la fuente de
riesgos vinculada a endeudamiento en moneda extranjera

Junto con €& aumento del crédito bancario al sector
privado, se produjeron mejoras en la infraestructura
operativa del sector. Ladotacion de personal del sistema
financiero aument6 2,9% en 2011, alcanzando el maxi-
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mo nivel en 11 afios. A lo largo del periodo también se
incrementd €l nimero de cajeros autométicos (15,1%) y
la cantidad de filiales (2,4%). Cabe sefidar que a partir
de 2011 e BCRA impulsd un nuevo criterio para la
apertura de sucursales bancarias,® por medio del cual
los bancos que deseen abrir filiales en zonas con mayor
disponibilidad de infraestructura financiera deben insta-
lar una cantidad similar de sucursales en zonas con
menores niveles de bancarizacion. A partir de este crite-
rio, se aprobd la apertura de 67 sucursales en zonas con
menor nivel de bancarizacion, equivaentes a casi 70%
de la apertura neta de sucursales del periodo.

Asimismo, con € objetivo de incrementar la bancariza-
cion de las transacciones habituales de la economia,
desde finales de 2010 el BCRA dispuso una reduccion
de los costos de las transferencias,™ eliminando los
correspondientes a todas las operaciones cursadas por
medios electrénicos por montos menores a $10.000.

Adicionalmente, desde finales de abril de 2011 rige la
acreditacion inmediata™ de las transferencias de meno-
res montos efectuadas por cagjeros autométicos o desde
Internet. A partir de este impulso, las transferencias
bancarias presentaron un positivo desempefio en el afio.
De forma conjunta, las transferencias minoristas e in-
mediatas llegaron a representar 15,9% del PIB al cierre
de 2011, 6,4 p.p. més que afines de 2010.

En los dltimos dos afios, desde e Banco Central se han
creado nuevas herramientas que propician una mayor
inclusion de la poblacion en la provision de instrumentos
financieros. Entre las mismas se encuadra la Cuenta Gra-
tuita Universal (CGU),® con aproximadamente 90.000
titulares afinales de 2011. Paralelamente, con e propdsi-
to de otorgar mayor seguridad a las operaciones de mon-
tos elevados (por emplo, compra de inmuebles) y des-
alentar lautilizacion y € traslado de dinero en efectivo, se
reintrodujo e cheque cancelatorio. Desde e relanza
miento del instrumento hasta finales de 2011 se acumula
ron operaciones en moneda extranjera por US$224 millo-
nesy en monedanacional por $154 millones.

Durante 2011 se registro una reduccion en el financia
miento al sector publico. Asi, € crédito a este sector
representd 10,2% del activo total (10,9% del activo
neteado y consolidado), 2 p.p. menos que a finales de
2010. Por su parte, considerando los depdsitos del sector
publico, el conjunto de bancos continla presentando una

40 Comunicacion “A” 5167.
4l Comunicacién “A” 5127.
42 Comunicacion “A” 5194,
43 Comunicacion “A” 5127.
4 Comunicacién “A” 5130.

posicion deudora contra el sector piblico equivalente a
10,5% del activo.

En linea con la expansién del financiamiento bancario a
sector privado, desde niveles elevados los activos de
mayor liquidez fueron perdiendo peso dentro del balan-
ce de los bancos. El indicador amplio de liquidez (que
considera partidas en pesos y en moneda extranjera, asi
como las Letras y Notas del BCRA —LEBAC y NO-
BAC—) disminuy6 6,8 p.p. en el afio, ubicandose en
37,6% de los depdsitos en diciembre. Por su parte, alo
largo de 2011 € indicador de liquidez que no incluye la
tenencia de LEBAC y NOBAC se redujo en forma mas
moderada hasta 24,7% de los depdsitos.

Los depdsitos totales continuaron siendo la fuente de
recursos mas significativa del sistema financiero, con
78% del fondeo total (pasivos més patrimonio neto) al
cierre de 2011. Las imposiciones del sector privado se
expandieron 27,5% i.a., incrementando su ponderacion
hasta 56% del fondeo total (ver Cuadro 1V.1), princi-
palmente por e impulso de los depdsitos a plazo y, en
menor medida, por e aumento en el saldo de las cuentas
alavista. Por su parte, los depésitos del sector publico
redujeron levemente su participacion en el fondeo del
sistema financiero, hasta 22,1%.

CuadrolV.1

Situacion Patrimonial

(sistema financiero — % del activo neteado y consolidado)

Activos liquidos 22,2 19,4 -2,8
Titulos del BCRA 13,1 10,2 -2,9
Crédito al sector privado 43,3 50,9 77
Crédito al sector publico 13,2 10,9 -2,2
Otros activos 8,3 8,6 04
Depdsitos del sector privado 54,5 56,0 1,4
Depdsitos alavistadel sector privado 30,5 30,7 0,3
Depdsitos a plazo del sector privado 22,6 235 0,9
Depésitos del sector plblico 22,6 22,1 -0,5
ON, OSy Lineasdel exterior 2,0 2,6 0,6
Otros pasivos 9,7 83 -1,4
Patrimonio neto 11,2 11,0 -0,1

Fuente: BCRA

A diferencia de lo observado un afio atrés, la participa
cion del fondeo de mayor plazo relativo —el fondeo
constituido a partir de obligaciones negociables, obliga
ciones subordinadas y lineas de préstamos del exte-
rior— aumentd levemente su participacion y alcanzo
2,6% del fondeo total del sistema financiero (0,6 p.p.
més que el afio anterior).

En 2011 € sistema financiero presentd una acotada expo-
sicion a riesgo de moneda extranjera. En un contexto
marcado por las turbulencias financieras a nivel interna
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cional, e descalce de moneda extranjera del conjunto de
bancos se incremento moderadamente (hasta 40% del
patrimonio neto), s bien el mismo permanecié por debagjo
de los picos de finales de 2008—principios de 2009, y de
los niveles previos a 2005.

IV.1.2 Calidad dela Cartera de las Financiacio-
nes al Sector Privado No Financiero

El ratio de irregularidad del crédito a sector privado se
ubico en 1,4% de las financiaciones hacia finales de 2011,
acanzando un nuevo minimo histérico (-0,7 p.p. i.a.).

La tasa de morosidad de la cartera de financiaciones
disminuy6 en todos los grupos de entidades financieras
alo largo del afio. Este desempefio se reflgjé principal-
mente en las entidades financieras no bancarias (-1,8
p.p. respecto de 2010) y en los bancos publicos (-0,9
p.p.; ver Gréfico IV.3).

GréficolV.3
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Lairregularidad del financiamiento a las empresas acan-
z6 0,8% del total de créditos otorgados a sector. Este
indicador se redujo 0,7 p.p. i.a,, con una megora en la
calidad de la cartera que fue difundida en todos los seg-
mentos productivos. En particular, los descensos maés
importantes de la morosidad se produjeron en € finan-
ciamiento a comercio y ala construccion. Cabe destacar
gue los sectores con mayor participacion en e sado total
de financiaciones (la industria y la produccion primaria)
presentaron un ratio de irregularidad inferior a 1%.

Por su parte, el nivel de morosidad de |os créditos desti-
nados a las familias se ubico en 2,2% del total de estas
financiaciones a finales de 2011, 0,8 p.p. por debajo del
valor de un afio atrés. Todas las lineas de financiamiento
a las familias mejoraron su desempefio crediticio en €
afo. En este sentido, los préstamos personales eviden-
ciaron la reduccién mas pronunciada (1,1 p.p.), pasando

de 3,7% del tota del crédito a cierre de 2010 a 2,6% a
finales de 2011.

El sistema financiero exhibié un elevado nivel de cober-
tura de los préstamos en mora con previsiones, que
representaron 171% de la cartera irregular del sector
privado a cierre de 2011 (28 p.p. por encima del regis-
tro de 2010). Todos los grupos de entidades financieras
incrementaron sus niveles de cobertura en e periodo,
siendo los bancos publicos los que presentaron el mayor
aumento interanual (47 p.p.).

1V.1.3 Solvencia

A lo largo del afio el patrimonio neto del sistema finan-
ciero consolidado crecié 22,4%, siendo principalmente
impulsado por las ganancias contables y, en menor
medida, por los nuevos aportes de capital. Las capitali-
zaciones recibidas durante 2011 totalizaron aproxima-
damente $1.000 millones, superando asi € registro de
los dltimos 3 afios (ver Gréfico 1V .4).

GréficolV.4
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El apalancamiento del sistema financiero aument6 le-
vemente en el transcurso del afio. A nivel agregado, €l
activo totalizd 9,2 veces el patrimonio neto, registro que
resulta inferior al promedio de laregién y a de otras
economias emergentes y desarrolladas.

En un afio en el que se verificd un importante dina-
mismo del crédito al sector privado, €l ratio de integra-
cion de capital del sistema financiero se redujo 2,2 p.p.
de los activos ponderados por riesgo de crédito (APR)
hasta ubicarse en 15,5% a finales de 2011 (ver Gréfico
IV.5). El exceso de integracion de capital del sistema
financiero argentino contindia siendo holgado en todos
los grupos de entidades financieras, |legando a repre-
sentar 62% del total de la exigencia normativa a nivel
agregado. En una comparacion internacional el sistema
financiero local exhibe niveles de solvencia en linea
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con la media de las economias de la region y superio-
res a promedio de las desarrolladas.

GréficolV.5
Integracion de Capital (RPC) y Activos Ponderados por Riesgo (APR)
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Frente a un escenario internacional més volétil, el BCRA
adopté un conjunto de medidas®™ orientadas a seguir
profundizando los estandares de solvencia del conjunto
de bancos. Esto se da en € marco de los compromisos
asumidos en e seno del Comité de Supervision Bancaria
de Basilea. Asi, se establecié una exigencia de capitd
adicional para la cobertura del riesgo operaciona® y se
ampli6 € limite de conservacion de capital (buffer) previo
aladistribucion de utilidades. La exigencia de capital por
riesgo operacional se aplicard de manera gradual, hasta su
completa implementacion en diciembre de 2013. Se esti-
ma que, cuando se haya integrado € 100% de la exigen-
cia de capitd por riesgo operaciond, la exigencia total
para€e sistema financiero se va aincrementar en un mon-
to equivaente a 1,9% de los activos ponderados por ries-
go de crédito. Por su parte, los bancos que posean utilida-
des para distribuir sdlo lo podran hacer s su exceso de
integracion, luego de la distribucion, supera en 75% ala
exigencia (modificando € limite establecido en 2010 de
30%). Cabe destacar que & sistema financiero argentino
operaanivel agregado con un importante exceso de capi-
tal regulatorio observandose, incluso, que € capital ordi-
nario actual excede los requerimientos minimos totales
previstos en Basilea 11 (los cuales entrarén gradualmente
envigenciaanivd internacional a partir de 2013).

El sistema financiero finaliz6 el afio con ganancias
contables por $14.720 millones, equivalentes a 2,7%
del activo, nivel relativo levemente menor al registrado
el afio anterior (ver Cuadro IV.2). Durante el gjercicio
2011 todos los grupos de bancos devengaron resulta-
dos positivos.

4 Comunicacion “A” 5272 y Comunicacion “A” 5273.
“ Laexigencia por riesgo operacional equivale al 15% de los ingresos
brutos positivos de los Gltimos 3 gjercicios.

CuadrolV.2
S a de Rentabilidad stema anciero
a (ores ados en % de 0 eteado pro ealo
Margen financiero 6,1 8,6 8,5 8,0
Resultado por intereses 4,9 4,3 4,3 4,6
Ajustes CERy CVS 0,0 0,4 0,6 0,3
Resultado por titulos valores 0,8 33 32 2,6
Diferencias de cotizacion 0,0 0,8 0,5 0,6
Otros resultados financieros 0,3 -0,1 -0,1 0,0
Resultado por servicios 35 39 38 39
Gastos de administracion -6,7 -6,7 -6,9 -6,7
Cargos por incobrabilidad -2,2 -1,1 -0,8 -0,7
Efectos de la crisis 2001-2002 (*) - -0,3 -0,2 -0,1
Cargas impositivas -0,5 -1,0 -1,0 -1,1
Diversos 0,7 0,3 0,5 0,5
Resultado total antes de impuesto alas ganancias 0,8 3,6 4,0 3,9
Impuesto a las ganancias -0,3 -1,3 -1,2 -1,2
Resultado final (ROA) 0,5 2,3 2,8 2,7
Resultado ajustado (**) 05 2,6 3,0 238

(*) Incluye amortizacién de amparos y gjustes de activos del sector publico.
(**) Excluyendo los efectos de |a crisis 2001-2002.
Fuente: BCRA

En 2011 &l margen financiero del conjunto de bancos se
ubico en 8% del activo, 0,5 p.p. por debgjo del registro
de 2010. Dicha variacion se explica fundamentalmente
por la dindmica de las ganancias por titulos vaores que
se moderaron alo largo del afio hasta al canzar 2,6% del
activo.*” A su vez, los ingresos por ajustes CER retroce-
dieron en e afio hasta totalizar 0,3% del activo. Por su
parte, en linea con la tendencia observada en los Gltimos
anos, los resultados por intereses continuaron siendo la
principal fuente de ingresos del sistema financiero.
Estos resultados alcanzaron 4,6% del activo, aumentan-
do 0,3 p.p. i.a. Este desempefio recogié un efecto com-
binado de mayores niveles de intermediacion financiera
con €l sector privado y un leve aumento en e diferencial
de tasas de interés. Los resultados acumulados por dife-
rencias de cotizacion crecieron levemente en e afio
hasta 0,6% del activo.

Los resultados por servicios aumentaron a lo largo de
2011, siendo explicados mayormente por los ingresos
provenientes de las comisiones cobradas por seguros y
emisiones de tarjetas de crédito, entre otros. Asi los
ingresos netos por servicios del sistema financiero llega-
ron hasta 3,9% del activo.

En tanto, los gastos de administracién disminuyeron
levemente hasta 6,7% del activo. Este descenso se obser-
v en mayor medida en |os gastos en persona (remunera-
ciones y cargas sociaes) que representaron aproximada
mente 60% dd total de los gastos de administracién. Por
su parte, los cargos por incobrabilidad mostraron una
ligera reduccion interanual, en linea con la mejora en la
calidad de la cartera, finalizando 2011 en 0,7% del activo.

47 Cabe mencionar que el registro del afio anterior se ubicé en niveles
relativamente altos.
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El conjunto de bancos publicos deveng6 utilidades por
2,3% del activo (ver Cuadro 1V.3), verificando asi un
leve aumento interanual, principalmente explicado por
mayores ganancias por titulos valores, por servicios y
menores egresos.

CuadrolV.3

Estructura de Rentabilidad por Grupo de Entidades Financieras

2011 - Indicadores en % del activo neteado promedio

Margen financiero 9,0 84 9,6 6.4 16,6
Resultado por intereses 6,1 5,6 6,6 21 15,8
Ajustes CERy CVS 0,1 0,0 0,2 0,6 0,0
Resultado por titulos valores 2,1 24 18 34 04
Diferencias de cotizacion 07 05 09 04 04
Otros resultados financieros 00 -0,1 01 -01 00

Resultado por servicios 50 47 53 25 54

Gastos de ini iof -7.8 -76 -8,1 -5,0 -10,6

Cargos por incobrabilidad -0,9 -09 -0,8 -04 -2,3

Efectos de lacrisis 2001-2002 (*) -0,1 0,0 -0,1 -0,2 0,0

Cargas impositivas -14 -15 -13 -0,6 -19

Diversos 06 07 05 05 14

Resultado total antes de impuesto alas ganancias 44 37 51 31 8,6

Impuesto a las ganancias 14 EXY 17 -0,9 31

Resultado final (ROA) 3,0 2,6 34 23 55

Resultado ajustado (**) 30 26 35 25 55

[Resultado en % del PN (ROE) 256 | 231 | 281 | 252 | 209 |
|Resultado antesdeimpuesto alasgananciasen % delPN | 378 | 29 | 39 | 25 | 12 |

(*) Incluye amortizacion de amparos y & ustes de activos del sector publico.
(**) Excluyendo |os efectos de la crisis 2001-2002.
Fuente: BCRA

Los bancos privados nacionales finalizaron el afio con
una rentabilidad sobre activos (ROA) de 2,6%, leve-
mente inferior a registro de 2010. Ello se debi6 funda-
mentalmente a menores resultados por titulos valores,
que fueron compensados parcialmente por mayores
ingresos netos por intereses y menores gastos de admi-
nistracion. Los bancos privados extranjeros contabiliza-
ron utilidades equivalentes a 3,4% del activo, 0,4 p.p.
menos que en 2010 debido al descenso en los resultados
por titulos valores, que fue atemperado por un aumento
de los resultados por servicios y por intereses. Por su
parte, las entidades financieras no bancarias obtuvieron
alo largo de 2011 una rentabilidad de 5,5% de los acti-
vos, en lineacon €l valor del afio anterior. Las ganancias
de este conjunto de entidades se encontraron principal-
mente impul sadas por |os resultados por intereses.

V.2 Mercados de Capitales
IV.2.1 Mercados Financier os | nter nacionales

A diferencia de lo observado en 2010, los mercados finan-
cierosinternacionales cerraron 2011 con saldo mayormen-
te negativo. Este resultado estuvo fundamentalmente
explicado por la agudizacién de la crisis de la deuda sobe-
rana en Europa en la segunda mitad del afio y la fuerte
incertidumbre generada por su potencial de contagio, a
pesar de las diversas medidas anunciadas.

Aungue en los primeros meses del afio la situacion en
Europa paso a verse como més contenida,®® a partir del
segundo trimestre se intensificaron los temores con
respecto a la situacion econémica de Grecia, con foco
en las necesidades de financiamiento de ese pais y la
pertinencia de llevar a cabo acciones concretas para
alivianar la carga de su deuda. Esto fue acompafiado por
preocupaciones crecientes referidas a la posibilidad de
contagio de los problemas en los mercados de deuda
soberana, con énfasis en su impacto sobre la sustentabi-
lidad de la deuda de economias de mayor porte (Espafia,
Italiay Francia) y el creciente riesgo percibido para los
bancos de la region. Esto se evidencié en spreads en
aumento para los instrumentos de deuda soberana y en
los mercados interbancarios.

Frente a esta situacion, las autoridades de la regién (en
varios casos, en forma conjunta con el Fondo Monetario
Internacional —FMI—) anunciaron diversas medidas,*
que incluian la disponibilidad de mayores fondos para
Grecia (posibilidad de un segundo paquete de asistencia,
sujeto a estricta condicionalidad), una reduccion en el
costo y una extension en €l plazo de las asistencias ya
otorgadas, €l planteo formal de una reestructuracion de
la deuda griega en manos de inversores privados (que
finalmente se llevd a cabo en 2012), acciones para me-
jorar la capitalizacion de los bancos europeos, la flexibi-
lizacién de |os mecanismos de contencién en la region™
y el avance hacia una nuevareglafiscal.

Por su parte, en agosto de 2011 e Banco Central Euro-
peo (BCE) debid reanudar sus compras de bonos sobe-
ranos en el mercado secundario (ver Gréfico I1V.6), alo
gue se sumo lainstrumentacion de medidas para ampliar
la liquidez disponible tanto en euros como en dolares
(esto dltimo a través de swaps con la Reserva Federal y
otros bancos centrales). En tal sentido, cabe destacar
que en el mes de diciembre se llevé a cabo una primera
licitacion de fondos a 3 afios de plazo a bgjas tasas y por
montos ilimitados, a tiempo que se ampliaron los acti-
vos aceptados en garantia para que las entidades finan-
cieras accedan alineas de liquidez del BCE.

8 El BCE incluso comenz6 a subir su tasa de interés de referencia en
abril. En julio hubo otro aumento, pero en noviembre se volvié a
recortar latasa deinterés.

9 Se hicieron diferentes anuncios en julio, octubre y diciembre.

% El Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF), de carécter
transitorio, y € Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEE), de carac-
ter permanente. En octubre se anuncio la voluntad de apalancar los
montos disponibles de estos fondos con aportes de otros actores
(gobiernos de otras regiones, inversores privados, etc.) pero poste-
riormente no pudo avanzarse en estalinea. En diciembre se adelant6 la
puesta en marcha del MEE.
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Gréfico V.6

Comprasde Titulos Soberanos por parte del BCE
y Spreads de Deuda e I nterbancarios
millones de € pb.
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Otros factores que condicionaron € desempefio de los
mercados financieros internacionales a lo largo del afio
fueron los conflictos socio-politicos en Medio Oriente y
Africa del Norte (con impacto sobre el precio del petr6-
leo) asi como € terremoto y € tsunami que tuvieron lugar
en Japon durante marzo. Con una perspectiva que se fue
deteriorando respecto a la situacion de la economia nor-
teamericana,™ no obstante la publicacion en la primera
parte del afio de indicadores mejores que |os esperados,*
se acentuaron las dudas en torno a ritmo de crecimiento a
nivel global. En funcidn de los riesgos existentes para €
crecimiento, en agosto se dio a conocer que en los Esta-
dos Unidos se mantendria € contexto de bajas tasas de
interés de politica monetaria hasta 2013, mientras que en
septiembre se anuncid la estrategia de modificar la com-
posicion de las tenencias de instrumentos soberanos de la
Reserva Federa de los Estados Unidos (Fed), con €
objetivo de presionar a la bgja los rendimientos de largo
plazo (ventas en € tramo de menor plazo de la curva 'y
compras simultaneas en €l tramo mas largo).

Los indices bursdtiles de las principales plazas financieras
internacionales comenzaron € afio en alza, pero ya hacia
e segundo trimestre pasaron a registrar una tendencia
negativa en materia de precios que se acentuaria hacia
agosto (ver Gré&fico 1V.7), en un contexto de fuerte au-
mento en lavolatilidad esperada. El deterioro fue liderado
por los mercados europeos; € Euro Stoxx600 medido en
ddlares retrocedié 14%, mientras que la volatilidad para
las acciones europesas (indice Vstoxx en dolares) pasd de
un promedio anual de 35% en 2010 a uno de més de 40%
en 2011 (el promedio fue de cas 60% en e bimestre
agosto-septiembre). La caida en las cotizaciones fue més
fuerte en e caso especifico ddl sector financiero; € sub-

51 Al tiempo que se acentuaba |a preocupacion por los problemas en
frente fiscal, en & marco de las negociaciones parlamentarias con res-
pecto ala ampliacién del limite del endeudamiento soberano. En agosto
S& P recorto |a cdificacion de la deuda norteamericana alargo plazo.

%2 Hasta junio se implement6 el segundo programa de expansion
cuantitativa (anunciado en los Ultimos meses de 2010).

indice para este sector en € Stoxx 600 retrocedio mas de
30% en d afio. Por su parte, tras registrar un retorno
positivo de dos digitos en 2010, € S& P500 norteameri-
cano cerrd 2011 con saldo neutro (aunque e subsector
financiero contabilizd una merma significativa), mientras
que su volailidad esperada registré un incremento en
promedio anual.

Gréafico V.7
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En un contexto de aumento de la aversion a riesgo, se
incrementd la busqueda de refugio en instrumentos
considerados mas seguros. Mientras que €l precio del
oro avanzé 10% en € afio,*® los rendimientos de los
instrumentos del Tesoro norteamericano mantuvieron
una trayectoria decreciente durante buena parte de 2011,
més marcada para aguellos instrumentos de mayor pla
zo. Los retornos de los instrumentos a 10 afios de plazo
registraron una merma anual de més de 140 puntos
basicos (p.b.), pasando de un nivel superior a 3%, a un
nivel por debajo de 2%. Més de la mitad de esta caida
en los rendimientos de largo plazo se dio en el periodo
agosto-septiembre, coincidiendo con los picos de incer-
tidumbre en Europa.> Un comportamiento similar se
verificd para la deuda soberana a 10 afios de Alemania,
con mermade casi 110 p.b. en € ario.

El agravamiento de la crisis en Europa también se evi-
denci6 en la evolucion del tipo de cambio ddlar/euro. En
este sentido la moneda norteamericana finalizé 2011
apreciandose més de 3% contra la moneda europea. En
linea con lo observado para otras variables de relevancia,
también en este caso se dio un comportamiento cambian-
tealo largo del afio, con el ddlar depreciandose contra el
euro en € primer cuatrimestre para pasar a apreciarse
después —en un contexto de volatilidad creciente—, con
especid énfasis entre fines de agosto y principios de

%% Con una evolucién volétil en € afio. Se destaca que entre principios
dejulioy fines de agosto €l precio del oro Ilegd a subir més de 20%,
aunque posteriormente se verificé unatoma de ganancias.

 En esta evolucion influyeron ademés las politicas de la Reserva
Federal ya mencionadas (y las expectativas con respecto a la aplica-
cién de éstas y otras medidas).
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octubre (cuando € tipo de cambio pasd de USHE€ 1,45 a
1,32US¥H€).>® También e franco suizo se revalorizo en
funcién de las tensiones en Europa; llegd a apreciarse casi
12% contra el euro en el trimestre que va de mayo ajulio;
posteriormente, buena parte de esta variacion se corrigio,
dado a que € Banco Naciona de Suiza anuncié una serie
de medidas para contener la apreciacion de su moneda.>®
Finalmente, se destaca que, pese a su apreciacion anual
contra € euro, € dolar se deprecio en 2011 contra las
principales monedas asidticas (aproximadamente 5% de
desvadorizacion contrael yeny ladivisa china).

En linea con lo observado en las economias desarrolla
das, los indices bursétiles de las economias emergentes
cerraron el afio en bgja'y con comportamiento voléatil a
lo largo del mismo. EIl MSCI EM (medido en ddlares)
finaliz6 con una merma de 20% anual, aunque desde su
nivel minimo a comienzos de octubre, recuperé mas de
10% (ver Gré&fico 1V.8).

Gréfico V.8
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Este comportamiento es representativo de 1o observado
en los subindices de las distintas regiones (el de Améri-
ca Latina retrocedié 22% en dblares en 2011). Con
respecto a los flujos de portafolio, los fondos dedicados
a renta variable de economias emergentes computaron
egresos netos en € afio, con registros de salidas impor-
tantes durante los picos de la crisis internaciona en
agosto y septiembre. Por su parte, los diferenciales de
riesgo tuvieron un comportamiento volétil en € afio y
terminaron con ampliaciones de spreads. El diferencial
de riesgo de la deuda soberana emergente (EMBI+)
estuvo en un rango de 220 p.b. — 440 p.b. en € afio (con

% El délar termind el segundo semestre de 2011 con una apreciacion
mayor a 10% contra el euro. Se destaca que, en los Ultimos meses del
afo, en los mercados de derivados |os agentes no comerciales pasaron
a tener una posicion en euros vendida en términos netos (analizando
las posiciones en ddlar / euro).

% Finalizando con el anuncio, en septiembre, de la fijacion de un
objetivo de piso para la paridad entre el franco suizo y el euro (por
debajo del mismo el Banco Naciona Suizo se comprometia a interve-
nir en el mercado de divisas en formailimitada). El franco cerr6 € afio
acumulando una apreciacién de 3% contra el euro.

picos en octubre), cerrando 2011 con una ampliacién
anual cercana a 130 p.b. (para América Latina la am-
pliacion fue de casi 100 p.b.), mientras que € indice de
Credit Default Svaps (CDS) para € conjunto de bonos
soberanos emergentes evidencid una ampliacion cercana
a100 p.b. (ver Gréafico IV.9).

GréficolV.9
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En 2011, las emisiones soberanas en el mercado primario
superaron los US$80.000 millones, 6% por debajo de lo
observado € afio anterior, a partir de un menor dinamis-
mo en la segunda mitad del afio (que también se verifico
en e mercado de deuda corporativa). Varios gobiernos
prefirieron posponer sus planes de colocacion, en especial
aquellos de Europa del Este, de formatal que se registro
una fuerte caida de los montos entre agosto y septiembre.
En los mercados secundarios, € volumen operado en
instrumentos de renta fija de economias emergentes se
mantuvo en los niveles elevados de 2010, aunque en €
Ultimo trimestre de 2011 se registré una caida importante,
hasta montos no observados en més de dos afios.”’

Respecto a las monedas de economias emergentes, duran-
te la primera mitad del afio tendieron a apreciarse contra
el dolar mientras que en la segunda parte esta tendencia
se revirtié, acompafiada de una alta volatilidad. En pro-
medio, las monedas de economias emergentes se desvalo-
rizaron cerca de 7% contra el dolar en € afio, siendo las
de Europa, Medio Oriente, Africa'y América Latina las
que mas o hicieron.

1V.2.2 Mercados Financier os L ocales

En consonancia con o sucedido con la mayor parte de los
activos financieros de las economias emergentes, los pre-
cios de los activos financieros de la Argentina sufrieron un
deterioro en d afio, afectados principa mente por € menor
apetito por riesgo en los mercados internacional es.

57 Seguin datos de Emerging Markets Trade Association (EMTA).
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Con relacion a la deuda publica nacional, el saldo bruto
vigente a septiembre de 2011%*® ascendia a US$175.324
millones, lo cua representa un incremento de 7% con
respecto a diciembre de 2010 (US$164.330 millones). A
pesar del aumento nominal, en 2011 € saldo en términos
del PIB se redujo cerca de 3p.p., hasta acanzar un nivel
de 42%. El aumento en € sado de deuda esta explicado
principalmente por la obtencion de nuevo financiamiento,
neto de amortizaciones de titulos, letras de corto plazo y
préstamos (que totaliz6 US$9.372 millones). Entre las
principales colocaciones del periodo se destacan las Le-
tras Intransferibles ad BCRA (US$9.625 millones) como
contrapartida de la utilizacion de reservas de libre dispo-
nibilidad para pagos de deuda y, en segundo lugar, colo-
caciones de bonos intra sector piblico (US$5.703 millo-
nes). Estos incrementos financiaron en parte la caidaen e
saldo de las letras de corto plazo (US$2.537 millones) y
las amortizaciones de deuda por mas de US$4.100 millo-
nes. En menor medida, € incremento de avales y garanti-
as (neto de cancel aciones) también contribuy6 a aumento
del saldo total (US$1.610 millones).

Respecto a las letras de corto plazo, € saldo a septiem-
bre totalizaba aproximadamente $5.700 millones (o
US$1.360 millones). La mayor parte de las colocaciones
de estos instrumentos se realiz6 en pesos, con lo cua a
fin del periodo més del 90% del monto en circulacidn
estaba denominado en dicha moneda (frente a mas de
dos tercios a fin de 2010). Respecto a plazo promedio
de colocacién de las letras vigentes, el mismo fue de
246 dias para las letras en pesos y de 289 dias para
aquellas en dblares, lo cua implica un alargamiento
respecto finales de 2010. Por Ultimo, paralos instrumen-
tos en pesos la tasa de rendimiento de referencia fue la
tasa de colocacion de mas corto plazo de Letras del
BCRA en & mercado primario, cuyo costo promedio
ponderado ascendié a 13,3% y a 1,3% en promedio para
aquellas en dolares.

En cuanto a la colocacién de bonos, segun la informa-
cion disponible a septiembre, 1as operaciones se realiza-
ron mayormente a través de bonos en dolares, en parti-
cular mediante ampliaciones del bono Discount Ley
Argentina, y en segundo lugar a través del financia-
miento del Banco de la Nacion Argentina (BNA). Se
verificé un alargamiento en el plazo de las colocaciones
en dolares respecto a lo observado en 2010, a tiempo
que el costo promedio resultd en 11%. Respecto a fi-
nanciamiento en pesos, la duracion promedio fue supe-
rior a 19 meses con un rendimiento de Badlar Bancos
Privados mas 100 p.h.

% Ultima informacion disponible, segiin datos de Ministerio de Eco-
nomiay Finanzas Publicas.

En los mercados secundarios los precios de los bonos
argentinos, que hasta julio habian logrado cierta mejora,
pasaron a deteriorarse en e periodo agosto-octubre, afec-
tados principalmente por las condiciones en los mercados
internacionaes. Una mejora posterior no acanzo para
revertir las pérdidas acumuladas y finalizaron 2011 con
mermas en la mayoria de los segmentos (ver Gréfico
IV.10). La ampliacion de rendimientos de los bonos en
ddlares con legislacion internacional —en un contexto de
menores rendimientos requeridos por 1os inversores para
posicionarse en bonos del Tesoro norteamericano de
largo plazo— implicd un incremento en los diferenciales
de riesgo soberano de la Argentina. El EMBI+ de la Ar-
gentinay € contrato CDS a 5 afios de plazo, se ampliaron
cas 430 p.b. y 320 p.b. respectivamente, finalizando
ambos € afio por encimade 10s 900 p.b.

Gréfico V.10

Evolucién de Rendimientos de Bonos Soberanos de Mayor Liquidez
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L os bonos en pesos con gjuste CER tuvieron poco sos-
tén durante el afio, acumulando mermas en los precios
que, en términos de rendimientos, implicaron amplia-
ciones de unos 540 p.b. en promedio a lo largo de la
curva (ver Gréfico 1V.11). Con respecto a los bonos en
pesos nominales, los rendimientos también verificaron
un incremento. Para €l tramo mas corto de la curva la
ampliacion fue de 190 p.b. mientras que para los bonos
més largos, con cupon en base a Badlar Bancos Priva
dos, los rendimientos subieron unos 480 p.b. en prome-
dio, en consonancia con un incremento de unos 600 p.b.
en la tasa de referencia. Se destaca que luego del pico
verificado en la Badlar Bancos Privados en la primera
quincena de noviembre los rendimientos se contrajeron
sustancialmente, para ubicarse a fin de afio en niveles
cercanos a 20%. Con respecto a las Unidades Vincula
das a PIB, € saldo anual fue de un aumento promedio
de 11% en € precio para las especies en dblares y de
18% para la especie en pesos, corregido por € deven-
gamiento del pago que se produjo en diciembre de 2011
(que correspondi6 al crecimiento del PIB de 2010).
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Gréfico V.11

Curvas de Rendimientos de Bonos de Argentina
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En términos de los instrumentos emitidos por € BCRA
(Letras'y Notas), tanto en el mercado primario® como en
el secundario, alo largo del afio la preferencia se volco
mayormente hacia las Notas, en linea con el aumento en
la tasa de referencia (Badlar Bancos Privados). En €l
mercado secundario, los plazos observados en las ope-
raciones concertadas en LEBACs verificaron una con-
traccion, a tiempo que los rendimientos mostraron un
incremento promedio de sdlo 20 p.b. respecto de aque-
llos vigentes en diciembre de 2010.° A pesar de que
hacia fin de afio los vencimientos renovados en las lici-
taciones se focalizaban en LEBACs, las NOBACSs pre-
sentaron un notable incremento en los plazos de nego-
ciacion, que se extendid hasta 901 dias (desde 170 dias
en diciembre de 2010), a tiempo los rendimientos evi-
denciaron un incremento de aproximadamente 200 p.b.
para plazos comparables.®

Los montos negociados en instrumentos de renta fija
(titulos publicos e instrumentos del BCRA) en las plazas
locales registraron un incremento de 27% i.a. Asi, en
2011 se negociaron en promedio unos $1.865 millones
diarios, frente a $1.465 millones en 2010 (ver Gréfico
IV.12). Con respecto a los instrumentos del BCRA, en
base a la informacion del MAE, éstos evidenciaron un
aumento en su ponderacion hasta representar mas de la
mitad de lo negociado en instrumentos de rentafijaen el
afo. Entre las operaciones de titulos pablicos continua-
ron destacandose aquellas de bonos en délares (Boden
12, Boden 15 y Bonar X), seguidas por las de bonos en
pesos con gjuste CER (Bogar 18 y Discount) y los titu-
los con cupdn en base a Badlar (Bocan 14 y Bonar 15).

% Para més informacion ver Seccion 111

% Se ubicaron en un rango de 7,6% a 14,1% para operaciones de 12 a
173 dias.

& A fin de afio los rendimientos de |as notas se ubicaban en un rango
de 11,2% a 19,7% para 26 a 901 dias de plazo.

Gréfico V.12
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El Merval acumul6 una merma de 30% en 2011, afectado
por los vaivenes del contexto internacional. A comienzos
de afio, d indice local acanzé nuevos maximos historicos
en pesosy en dolares (luego de casi dos décadas), aunque
apartir de febrero comenzé una tendencia negativa que se
mantuvo précticamente el resto del afio, aunque con una
leve recuperacion hacia € dltimo trimestre. Las mermas
fueron generalizadas entre los diferentes sectores que
componen € panel lider. En este contexto, los volimenes
operados en acciones se mantuvieron en niveles relativa-
mente bajos, con un promedio diario cercano a $50 mi-
[lones (frente a un promedio de $57 millones en 2010).

Respecto a financiamiento al sector privado y para
infraestructura a través del mercado de capitales, €l
mismo registré un aumento moderado en 2011, hasta
alcanzar un monto de $34.000 millones (10% mayor
que en 2010; ver Gréfico 1V.13). Este incremento de las
financiaciones se debié a un mayor volumen de coloca-
ciones de fideicomisos financieros (principamente
vinculados a obras de infraestructura),” los cuales cre-
cieron 28% en volumen. En efecto, e monto de finan-
ciaciones a través de fideicomisos alcanzd $23.500
millones en 2011, consolidandose como €l instrumento
de financiamiento mas utilizado en el mercado de capi-
tales doméstico. Més de la mitad de este monto corres-
pondié a titulizaciones relacionadas con financiamiento
a obras de infraestructura, que se destacaron durante el
segundo trimestre del afio. EI monto involucrado en este
tipo de fideicomisos crecid 50% en € afio.

€2 Excluyendo del cdlculo los montos de fidei comisos financieros para
infraestructura, el financiamiento a través de mercados cay6 5% en
2011 con respecto al afio anterior.

IV. Palitica Financiera | Informe a Honorable Congreso de laNacién / Afio 2011 | BCRA | 39



Gréfico V.13
Financiamiento a Empresas Localesy para Infraestructura a través del
Mercado de Capitales
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En cuanto a los fideicomisos relacionados a financia
miento a consumo, € volumen se incrementd 9% en €l
afio, mientras que € costo asociado a los titulos de mayor
calidad crediticia se mantuvo relativamente estable hasta
¢l tercer trimestre del afio. En los Ultimos meses de 2011,
e costo de las financiaciones subié rapidamente, en linea
con el patrén observado para la tasa Badlar Bancos Pri-
vados (tasa de referencia utilizada por estos instrumen-
tos). En € caso de la deuda corporativa, se verifico una
caida en € afio principalmente explicada por € acceso
més restrictivo a los mercados internacionales, debido a
laagudizacién delacrisisinternacional.

L as financiaciones por colocaciones de bonos en el mer-
cado loca mantuvieron su dindmica, con un fuerte in-
cremento de las emisiones por parte de las Pequefias y
Medianas Empresas (PyMEs).** Considerando todas las
emisiones, e financiamiento por bonos ascendi6 a cas
$10.000 millones en € afio. Por otra parte, fue reducida la
suscripcion de acciones en 2011 ($250 millones), desta-
candose solamente la salida d mercado de una nueva
PyME (primera de este tipo en més de cinco afios). Fi-
nalmente, la negociacién de cheques de pago diferido,
principal instrumento de financiacion PyME, registré una
suba cercana a 26% respecto a los montos de 2010. Se
destaca que las tasas de descuento exigidas en el mercado
no siguieron €l patrén observado por latasa Badlar duran-
te el dltimo trimestre del afio, lo cual repercutio positiva
mente sobre la dindmica del costo afrontando por las
PyMEs que se financian en € mercado.

® Por e tamafio mismo de estas empresas, |0s montos son relativa-
mente bajos respecto a las grandes compafiias que se financian me-
diante bonos. Las emisiones PyMESs representaron poco méas del 1%
de las financiaciones totales por bonos en 2011.

V.3 Inversoreslnstitucionales

A finales de 2011 €l total de la cartera administrada del
Fondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS) acanzaba
casi $200.000 millones, con un incremento cercano a
12% i.a. Esta suba se dio dentro de los principales rubros
que componen la cartera: titulos pablicos e inversiones en
proyectos productivos y de infraestructura. Estos dos
rubros tuvieron un incremento de 19% y 43% respecti-
vamente, pasando a representar en forma conjunta casi €l
72% de la cartera de inversiones a fines de 2011. Los
saldos liquidos en disponibilidades se redujeron en forma
marcada (pasando de més de $13.500 millones en 2010 a
$4.000 millones afines de 2011), mientras que los plazos
fijos (tercer activo en importancia en cartera) crecieron
59% en d afio. Por otro lado, las acciones de compafiias
(cuarto rubro en importancia) cayeron 30% en € afio, a
tiempo que précticamente se completd a diciembre el
desarme de posiciones en titulos val ores extranjeros.

Con respecto a los activos de las Compafiias de Seguros
(CS), la cartera de inversiones ascendio a $56.600 mi-
llones a septiembre de 2011,%* con un incremento acu-
mulado en €l afio de 14%. Los titulos plblicos locales
continuaban siendo la principal clase de activo en carte-
ra (44% del total), aunque su ponderacion bajé en el afio
(concentraban e 49% de la cartera en diciembre de
2010). Las inversiones de las CS en fondos comunes de
inversion (FCI) locales crecieron 43% entre diciembre
de 2010 y septiembre de 2011, mientras que las obliga-
ciones negociables y los fideicomisos financieros 1o
hicieron en més de 30% en el mismo periodo. Por su
parte, las inversiones en e exterior alcanzaron los
$8.200 millones (casi 15% de la cartera total), con una
mermaen el afio de 4% en términos nominales.

El patrimonio de los FCl ascendio a casi $28.700 millo-
nes a diciembre de 2011, con un incremento de 39% i.a.
Los fondos de renta fija continuaron ganando pondera-
cion, llegando a explicar € 43% del patrimonio total,
mientras que un afio atrés representaban el 37%. En cam-
bio, los fondos de renta variable y los de mercado de
dinero cedieron participacion alo largo del afio. En espe-
cial, e patrimonio de los fondos de renta variable cay6 en
términos nominales por las mermas en las cotizaciones de
las acciones (especialmente en el tercer trimestre del afio)
y también por el rescate de posiciones. Por otro lado, se
dio un importante crecimiento de los fondos que invierten
en activos emitidos por PYMESs, con una suba del patri-
monio administrado de 188%i.a.%

& Ultima informaci6n disponible.
% No obstante, estos fondos representan apenas e 2,4% del total
administrado.
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IV.4 Crédito ded Banco Central a
Instituciones Financier as

las

IX.4.1 Adelantos del BCRA — Programa de
Financiamiento del Bicentenario

Este rubro incluye |os adelantos otorgados por € BCRA a
las entidades financieras destinados a financiar a sector
productivo en el marco de lo previsto por €l inciso f del
articulo 17 de la Carta Orgéanica del Banco Centrd. Me-
diante la Comunicacion “A” 5089 y complementarias se
difundio este régimen a sistemafinanciero.

La citada operatoria tiene como objetivo promover la
financiacion de proyectos de inversion —con desembol-
s0s Unicos 0 escalonados, con fondos a acreditarse en
sucesivas etapas— que sean seleccionados por la Unidad
de Evauacion 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 gjecucion de inversiones productivas a largo
plazo. Entre sus objetivos més importantes se encuentran:

« Profundizar las politicas de aiento a la inversion
productiva,

« Crear nuevas herramientas financieras que viabilicen
la glecucion de inversiones productivas alargo plazo,

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

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

M oneda: 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 podrén destinarse a financiar las
siguientes operaciones:

« Adgquisicién de una empresa en marcha

« Adgquisicién detierras

« Financiacién de capital detrabajo

« Refinanciacion de asistencias previamente otorgadas
por laentidad.

L os bancos deberan acreditar en forma previalos fondos
a sus clientes y, posteriormente, podran solicitar a
BCRA la acreditacion de los respectivos 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 S.A., HSBC
Bank Argentina S.A., BBVA Banco Francés SA., Ban-
co de la Provincia de Buenos Aires, Banco Macro SA.,
Banco de Inversién y Comercio Exterior S.A., Banco
Comafi S.A., Banco Patagonia S.A., Banco de Galiciay
Buenos Aires S.A., Nuevo Banco de Entre Rios SA.,
Nuevo Banco de Santa Fe S.A., Banco Supervielle SA.,
Banco de Santa Cruz S.A., Banco de San Juan SA.,
Citibank ArgentinaN.A., y Banco de LaPampa S.E.M.

Al 31 de diciembre de 2011 se llevaron a cabo diez su-
bastas via SIOPEL del MAE por un total de $4.114,9
millones, los cuales fueron adjudicados a 13 entidades
financieras (ver Cuadro 1V 4).

Cuadro|V.4

Importes Adjudicados por Entidad
'millones de pesos)

Banco de la Nacion Argentina 150,00 150,0, 350,0; 40,0f 70,0 130,0] 750,0f 150,0; 300,0| 700,0; 2.790,0|
Banco Credicoop Coop. Ltdo. 350| 650 400 200/ 440 800 60,0/ 100,0 444,0]
Banco de la Provincia de Buenos Aires 100,0, 100,0, 50,0 50,0 300,0f
HSBC Bank Argentina SA 200 200, 200 367 100 120/ 138| 132,5|
Banco Santander Rio SA. 250[ 250, 250/ 250 10,0 3,0 113,0|
ée:.cu de Inversion y Comercio Exterior 400 59 11,0 56,9
Banco de Galiciay Buenos Aires SA. 30,0| 30,0|
Nuevo Banco de SantaFe SA. 20,0 10,0, 30,0f
Citibank N.A. 1484 148,4|
BBVA Banco Francés SA. 25,0| 25,0|
Nuevo Banco de Entre Rios SA 10,0| 10,0| 20,0
Banco Macro SA 18,0| 18,0f
Banco de la Pampa SEM 7.1 71

230,0] 340,0 455,0] 231,7| 280,0) 292,0] 834,8| 253,0 4984 700,0| 41149

Fuente: BCRA

Dentro de los destinos de los préstamos acreditados se
incluyen diversas empresas industriales (fabricacion de
estructuras metdlicas, equipos industriales, autopartes,
vehiculos, electrodomésticos, elementos para maquina-
ria agricola, muebles, juguetes e indumentaria, impre-
sién Offset, industria avicola, fruticola, del caucho y
del cemento, produccion de alcoholes, petréleo, gas
licuado, medicinas y productos cosméticos, alimentos
y sus derivados), empresas constructoras, madereras,
de transporte, de comercializacién, hoteleras, de con-
sultoria y servicios informéticos, con proyectos ubica-
dos en dieciséis jurisdicciones (Buenos Aires, Cordo-
ba, Entre Rios, Santa Fe, Neugquén, Mendoza,
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Tucuman, Corrientes, La Pampa, San Luis, Salta, San
Juan, Misiones, Rio Negro y Jujuy, y Ciudad Aut6no-
ma de Buenos Aires).

De las 11 entidades que habian presentado operaciones
para su aprobacion por un total de $2.610 millones, a
31 de diciembre de 2011 se encontraban acreditados
$1.942,8 millones (ver Cuadro 1V.5).

CuadrolV.5
Importe Acreditado y Comprometido por Entidad
(millones de pesos)
Banco de la Nacién Argentina 1.882,9 1.328,9 69,8| 484,24
Banco Credicoop Coop. Ltdo. 327,9 266,0) 32,2 29,7
Banco de la Provincia de Buenos 1076 1076 00 04
Aires
HSBC Bank ArgentinaSA. 1325 1325 0,0 0,0
Banco Santander Rio S.A. 16,5 74 4,6 45
Banco de Inversion y Comercio
Exterior SA. %9 %9 09 09
Banco de Galiciay Buenos Aires 100 100 00 g
SA.
Nuevo Banco de SantaFe SA. 28,0 18,0 0,0 109
Citibank N.A. 64,7 44,0 1,0 19,7
BBVA Banco Francés SA. 150 15,0 0,0 0,0
Nuevo Banco de Entre Rios SA. 0,0 0,0 0,0 0,0
Banco Macro SA. 17,8 6,3 0,0 11,5
Banco de la Pampa SEM 71 71 0,0 0,0

Fuente: BCRA

Los fondos asignados a las entidades estdn garantizados
por activos financieros cuyo deudor o garante es € Esta
do Naciond (titulos publicos naciondes —61%— o
préstamos garantizados —39%—). De ese modo, se
otorga liquidez a los titulos que los bancos tienen en
cartera. La congtitucion de garantias es un requisito pre-
vio alaacreditacion de los fondos.

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 Naciona 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 2011 d sddo en pesos que registra
ban las citadas asistencias ascendié a $86,6 millones.

El total acumulado de los recuperos vinculados a este
rubro, asciende a $3.281,7 millones (ver cuadro 1V.6).

CuadrolV.6
Cobranzas Acumuladas

(millones de $)
BODEN 2005 4447 155 162,4) 6226
BODEN 2006 11 00 07 18
BODEN 2007 161,5 34 519 2168
BODEN 2012 (DEPOSITANTES) 144738 131,9 8153 2.395,0
BODEN 2012 (COBERTURA) 158 44 23,1 43,3]
BODEN 2013 12 03 07 2,2

Fuente: BCRA

Cabe destacar que, desistidos por e ex Scotiabank
Quilmes S.A. los recursos de reconsideracion interpues-
tos oportunamente y coordinados con el Ministerio de
Economia y Finanzas Publicas los aspectos operativos,
en € mes de julio fueron canceladas efectivamente las
deudas originadas en los adelantos otorgados en agosto
de 2002 a dicha ex entidad para suscribir Boden (aho-
rristas) 2005, 2007 y 2012, cuyo monto definitivo fue de
$1.529,7 millones.

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
$271,1 millones ($251,5 para cubrir € capital adeudado
y $19,6 millones para los servicios de interés).

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 la capacidad productiva de las Micro, Pequefias
y Medianas Empresas (MIPyMESs) fomentando € acce-
so a crédito en pesos, a tasa fija, a mediano y largo
plazo (hasta 15 afios). La presente operatoria fue difun-
dida por la Comunicacion “A” 4769, reglamentada
luego por la Comunicacién “B” 9268.

El Banco Centra 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 2011 |as entidades que formaliza-
ron su adhesion a programa y fueron consideradas
elegibles para participar en e mismo fueron 12. Las
mismas requirieron la acreditacion de fondos —de la
provincia o del Banco Interamericano de Desarrollo
(BID)— por un total de $108,3 millones con destino a
351 operaciones.

En tanto, las garantias constituidas por las entidades
financieras participantes en la operatoria totaizaron
$124.5 millones.
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Cabe mencionar que entre las actividades principales de
las MIPyMEs beneficiarias se destacan: laindustriay la
mineria, los servicios, la actividad agropecuaria, la
construccion y €l comercio.

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

La Provincia de Mendoza firmé con € BID d contrato y
e reglamento de crédito, mediante los cuaes se ha im-
plementado un régimen crediticio a subprestatarios M-
PyMEs. Este régimen esta destinado a apoyar emprendi-
mientos que se desarrollen o seinicien en € ambito de su
jurisdiccion, 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 Comunicacion “B” 9704.

El 16 de febrero de 2011 se efectud la primera subasta de
fondos a través del SIOPEL del MAE, por $18 millones,
ubicandose la tasa de corte —a pagar por todas las enti-
dades— en 8,6% nominal anual. Los fondos fueron adju-
dicados a las siguientes entidades financieras. Banco
Patagonia S.A., Banco de Galicia'y Buenos Aires SA.,
Standard Bank Argentina S.A., Banco Supervidle SA.,
Banco Santander Rio SAA., BBVA Banco Francés SA.y
Banco de Inversion y Comercio Exterior S.A.

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 el 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 carécter de organismo
coordinador del programa.

Cabe destacar que participaron en esta operatoria 16 enti-
dades financieras sobre 31 que presentaron solicitudes de
adhesion. Asimismo, desde  inicio del programa—27 de
abril de 2007— y hasta la finaizacién de las acreditacio-
nes—11 de febrero de 2008— se autorizaron 160 pedidos
de Fondos BID a 1.218 subprestatarios por un total de
$582,9 millones. En caréacter de contrapartida locd, 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 |as 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
al 31 de diciembre de 2011 ascienden a $526,6 millones
(ver Cuadro IV.7)

Cuadro V.7

Cobros Acumulados

(millones de pesos)

Enticad | Cobremuasde | Cobranse |

BANCO DE GALICIA Y BS.AS. SA. 65,5 10,6 76,1
BANCO SANTANDER RiO SA. 118,2 99 128,1
NUEVO BANCO DE SANTA FE SA. 67,2 58 73,0
BANCO CREDICOOP COOP. LTDO. 52,4 46 57,0
STANDARD BANK ARGENTINA SA. 28,0 34 314
NUEVO BANCO DE ENTRE RiOSSA. 27,3 29 30,2
BBVA BANCO FRANCES SA. 57,2 44 61,6
BANCO PATAGONIA SA. 18,1 18 19,9
HSBC BANK ARGENTINA SA. 29,0 19 30,9
BANCO MACRO SA. 125 12 13,7
Eﬁlg&gg ISI\.I);/.ERSIONY COMERCIO 23 03 26
i/IAF:\lEcSo DE LA PROVINCIA DE BUENOS 14 01 15
BANCO SUPERVIELLE SA. 0,2 0,0 02
BANCO COMAFI SA. 04 0,0 04

479,7 46,9 526,6

Fuente: BCRA

Las garantias condtituidas por las entidades financieras
participantes en la operatoria acanzaron $252,4 millones.

IV.4.6 Asistencias Financieras por Iliquidez

En & marco de lo establecido en € articulo 17 de la Carta
Organica, € 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, o con garantia o afectacion
sobre activos determinados.

Las entidades deberan constituir garantias con un aforo
minimo del 125% de la asistencia.
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En el caso de Adelantos deberan afectar en garantia:
a) titulos con oferta publica, b) inmuebles propios de
la entidad financiera, c) titulos de deuda de fideicomi-
sos financieros (Clase “A” y “B”), d) otros activos y/o
valores. Cuando se trate de redescuentos deberén
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 intermediacién
financiera, estos Ultimos dos de muy corto plazo.

El monto de la asistencia a otorgar sera el menor valor
entre: e 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 depositos, las
inversiones a plazo, las posiciones netas tomadoras de
préstamos interfinancieros, lineas financieras del exte-
rior y las obligaciones negociables; e 20% de la asis-
tencia total a sistema financiero proyectada por Pro-
grama Monetario; y € importe que surja por la
diferencia entre el patrimonio neto de la entidad y €l
saldo de deuda por operaciones efectivizadas a través
del régimen 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 depdsitos en pesos que se encuentre vigente.
En € caso de que las entidades soliciten una renovacion
delaasistencia, latasadeinterés se devardy serdde 1,70
veces la citada. Cabe sefidar que los intereses se abona-
ran mensua mente.

Las entidades podran realizar precancel aciones volunta
rias 0 autométicas en funcién del valor que acance €
ratio de liquidez.

Cabe mencionar que durante € afio 2011 no se otorgaron
asgtenciasfinancieras paraaender Stuacionesdeiliquidez.

IV.4.7 Ventanillade Liquidez

Mediante Comunicaciones “A” 4816 y 4876 (Texto
Ordenado Comunicacién “A” 4946), se divulgo d 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 Institucion. Ello, con €

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 operaciones
de mercado abierto con el BCRA.

Dadas las condiciones del mercado, este mecanismo no
fue utilizado por las entidades financieras en 2011.

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 implement6 una “ventanilla’ para precalificar
las garantias que las entidades financieras afectaran en
caso de una necesidad de asistencia en € futuro. Es una
“linea de liquidez” abierta que se hard efectiva en caso
de que las entidades financieras |0 necesiten.

Losinstrumentos a precalificar son: a) créditos con garan-
tiareal (hipotecariosy prendarios), b) pagarés, ¢) cheques
de pago diferido y d) obligaciones negociables con oferta
publica. Losinstrumentos deben pertenecer alacarterade
consumo, estar calificados en situacion normal ala fecha
de lasolicitud y en los Ultimos cinco meses por la entidad
solicitantey en €l resto del sistemafinanciero.

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

Durante el afio 2011 el nimero de entidades financieras
se mantuvo en 80. No obstante, Banco Patagonia S.A.
paso de ser banco local de capital naciona a banco loca
de capital extranjero, ya que €l Banco do Brasil S.A.
adquirié el 51% de su capital socia (ver cuadro 1V.8).

CuadrolV.8

Cambios en la Composicion del Sistema Financiero Argentino

entre el 31 de Diciembre de 2010y el 31 de Diciembre de 2011

Banco Patagonia SA. Banco do Brasil

Banco Supervielle SA.

Cordial Compafiia Financiera SA.
Grupo Supervielle SA.

Fuente: BCRA

Asimismo, GPAT Compafiia Financiera S.A. se reclasi-
ficd de compafiia financiera local de capital naciona a
compafiia financiera local de capital extranjero, atento
gue su principal accionista es Banco Patagonia S.A.

Cabe mencionar que Cordid Compafiia Financiera SA.
(anteriormente denominada GE Compafiia Financiera
S.A.) cambi6 su condicion de compafiia financiera loca
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de capital extranjero a compafiiafinancieralocal de capital
nacional como consecuencia de la adquisicion del 95% de
su capital social por parte del Banco Supervielle SA.

Por otra parte, se destacan los cambios de denominacion
de ABN AMRO Bank N.V., GE Compafiia Financiera
SA. y RCI Banque por The Roya Bank of Scotland
N.V., Cordial Compafiia Financiera S A. y RCI Banque
S.A., respectivamente.

A finales de 2011 se encontraban habilitadas 4.162 filia-
les, mientras que € total de cajeros autométicos habilita
dos ascendia a 14.707. Estas cifras reflgan un crecimien-
to del servicio financiero, incorporandose en € afio 98
nuevas filialesy 1.901 nuevos cgjeros autométi cos.

I11.5.2 Reestructuracion de Entidades

I11.5.2.1 Marco Normativo

El objetivo principal del BCRA en e 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 & Banco Central. El articulo 49 de la Carta
Orgénica 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 estan dadas las condiciones para la revocacion
de la autorizacién 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 al
Banco Central para impulsar la reestructuracion de una
entidad, en resguardo del crédito y los depdsitos banca-
rios. Estas facultades pueden consistir en:

o disponer la reduccion, aumento o engjenacion del
capital socia de laentidad,

e practicar laexclusion de activos y pasivos a favor de
otras entidades;

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

e disponer la intervencion judicial y e 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 del 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, agquél 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 2011, no hubo reestructura-
cion de entidades financieras en el marco del articulo 35
bis, apartado 2 de la LEF.

IV.6 Politica de Monitoreo del Sector
Bancario

La situaciéon macroecondmica general, y del sistema
financiero en particular, permitié seguir durante el afio
2011 con la aplicacién de las regulaciones y précticas
habitual es de monitoreo del sector bancario.

De ese modo, se continud con el esgquema de supervi-
sion orientado a riesgo y la calificacion de las entida-
des. Asimismo, se prosiguio con la adecuacion normati-
va a fin de ir confluyendo en un marco regulatorio
gjustado a las mejores practicas internacionales para el
desarrollo de la actividad bancaria, en e contexto en
gue se desenvuelven las entidades financieras.

El esquema de supervision bancaria aplicado por la
Superintendencia de Entidades Financieras (SEFyC)
consiste en un ciclo continuo que combina la supervi-
sion “on-site” (en la 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 e cum-
plimiento de las regulaciones prudenciales y analizando
la evolucion de la entidad. También incluye el andlisis
de indicadores de a erta 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 sefid de adlerta. Este esquema se comple-
menta con la verificacién 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 2011:
Durante 2011 se continud profundizando € esquema de

supervision CAMELBIG, finalizando las tareas on-site
del ciclo de evaluaciones iniciado en 2010, que incluye
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la comunicacion a las entidades financieras de la califi-
cacion asignada.

El esquema de supervision implementado se encuentra
orientado al 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
situacién, con el fin de alcanzar |os siguientes objetivos:

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

e Diagnosticar sisteméticamente 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 € gercicio prudente de la profesion banca-
ria, enfatizando la responsabilidad del directorio y geren-
cias de las entidades en € desarrollo de sistemas de ges-
tion, control e informacién coherentes con € perfil de
riesgos asumido y con lacomplejidad de sus operaciones.

e Contribuir a mejorar la transparencia en la informa-
cién 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 supervision combi-
nando seguimiento a distancia e ingpecciones o verifica
ciones en las entidades financieras, 3) profundizar y
coordinar la utilizacién de herramientas analiticas parala
evaluacion y seguimiento de la entidad financiera.

Este proceso abarca las etapas que a continuaciéon se
detallan.

e Conocimiento instituciona de las actividades de la
entidad, evaluando su perfil de negocios, la situacion
competitiva, las oportunidades y amenazas, y la organi-
zacién y estructura del grupo econdémico a que pertene-
celaentidad.

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

e Evaluacién preinspeccién, con e objeto de com-
prender el control interno y sus efectos en la inspeccion,
definiendo en esta etapa |a 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
gestion 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 Cadlificacion 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
y poder corregir las deficiencias detectadas.

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
adaptable a riesgos cambiantes dentro de cada entidad
financieray adistintas condiciones de mercado.

IV.6.1 Inspeccion en Sede de las Entidades
Financieras (supervision on-site)

Dado que en e enfoque de supervision orientado al
riesgo el énfasis estd puesto en € proceso de adminis-
tracion de riesgos, los procedimientos de inspeccion se
definen alamedida de las actividades y perfil de riesgos
de la entidad. Las pruebas sustantivas se reducen si 1os
procesos internos de administracion de riesgos son ade-
cuados o cuando los riesgos se consideran minimos.
Procesos inadecuados de administracién de riesgos
implicaran larealizacién de pruebas adicionales.

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

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

iii. alta confianza en los controles.

Unavez gque los controles de las aplicaciones y de com-
putacion han sido documentados y el 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 adicional se disefiardn
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 sera por
aplicacion 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 revision
jpor muestreo,

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

L os responsables de la supervision de un grupo de enti-
dades definen —al inicio de cada ciclo anual de super-
vision— el cronograma de inspeccion. Dicho crono-
grama, incluye no sdlo las inspecciones a realizar por
parte de las Gerencias integrantes del Area de Supervi-
sion 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 descripcion mas
detallada de las 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-
cion origina de supervision es revisada, de forma de
adaptar las estrategias originalmente definidas a las
nuevas circunstancias. Dicha planificaciéon 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 caificacion
de cada entidad financiera, analizandose para ello:

e Laefectividad de la Direccion/Gerencia en identifi-
car, medir, controlar y monitorear 10s 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, ademéas de una liquidez
suficiente que asegure su viabilidad en el tiempo.

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

El sistema de 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 calificacién se denomina
CAMELBIG. Asi, los componentes correspondientes a
la evaluacion de los riesgos de negocio son:

e Capitd
e Activos
e Mercado

e Rentabilidad (Earning)
e Liquidez

e Negocios (Business)

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

e Controles Internos (I nternal Control)

e Administracion (Gerencia)

El objetivo final de dicha evaluacién es obtener una
calificacion 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 més dta vy,
consecuentemente indica que el rendimiento y las préc-
ticas de gestiéon de riesgo son més solidas en relacion
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con la envergadura, complejidad y perfil de riesgo de la
institucién; "5", en cambio, representa la calificacion
més baja, correspondiente a nivel de rendimiento defi-
ciente mas critico, précticas 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
reflejar también la perspectiva futura de lamisma.

V.6.1.2 I nspecciones

Al 31 de diciembre de 2011 habia 80 entidades autori-
zadas a funcionar, habiéndose inspeccionado a las mis-
mas bajo la metodologia de calificacion sefialada prece-
dentemente (ver Cuadro IV.9).

CuadrolV.9

Cronograma de | nspecciones - Afio 2011

Privadas con respaldo nacional 31 1 1 32
Privadas con respaldo extranjero 18 2 20
Compariias Financieras 16 16
Bancos Plblicos 10 1 2 12
Total 75 2 3 80
(*) Para éstos Bancos se programé ademés efectuar unainspeccion

Fuente: BCRA

IV.6.1.3 Auditoria Externa de Sistemas, Control de
Auditoresy Analisis de Riesgo Crediticio

Las inspecciones de tecnologia informatica y sistemas
realizadas por la Gerencia de Auditoria Externa de Sis-
temas se llevan a cabo en e marco de referencia que fija
la normativa vigente del BCRA para las entidades fi-
nancieras y cambiarias.®®

Lamisién asignada es la de controlar las areas de tecno-
logia informéatica y de sistemas de informacién de las
entidades financieras y cambiarias, propendiendo 4
mantenimiento de estandares adecuados de control y de
seguridad en materia informatica, verificando € cum-
plimiento de las normas que a respecto dicte el BCRA.

En 2011 se incorporaron nuevas funciones relacionadas
con el control informatico de las camaras compensado-
ras, entidades que administran los sistemas de compen-
sacion vinculados con el sistema financiero, sociedades
administradoras de redes de cajeros autométicos y de
sus proveedores de servicios de procesamiento.

 Comunicacion “A” 4609, sus modificatorias y complementarias
vigentes: Comunicaciones“A” 4690, “B” 9042, “C” 48583; y “A” 4192.

Con relacion a las principales tareas desarrolladas du-
rante €l afio 2011, se puede efectuar la sintesis que a
continuacion se detalla:

e Sefinalizd con la gecucion del cronograma de ins-
pecciones vigente, del mismo modo se continuaron
desempefiando inspecciones de seguimiento en aquellas
entidades que aln no hubiesen alcanzado un adecuado
nivel de gerenciamiento del riesgo informético. En este
sentido, se realizaron inspecciones y verificaciones en:
37 entidades financieras; 9 entidades cambiariasy en las
4 entidades de medios de pagos compuestas por las
camaras compensadoras y sociedades administradoras
de redes de cajeros autométicos.

e Se continué con € desarrollo y la actualizacion de
herramientas, procesos automatizados de control vy
software de verificacion para aplicar en las tareas de
supervision de la Superintendencia de Entidades Finan-
cierasy Cambiarias (SEFyC).

e Se llevaron a cabo reuniones técnicas con organis-
mos publicos y privados, a efectos de intercambiar ex-
periencias y mantener un conocimiento actualizado
respecto de la problematica y nuevas tecnologias rela
cionadas con la especiaidad. Asimismo, se mantuvieron
reuniones con las distintas cAmaras empresariales de la
actividad bancariay cambiaria, a efectos de notificarles
las experiencias comunes, |0s aspectos a perfeccionar, y
las digtintas conclusiones a las que se ha arribado, pro-
pendiendo ello ala optimizacion del sistema.

e Considerando las nuevas tecnol ogias implementadas
por las entidades, se comenzd un proceso de revision y
actualizacion del manual de inspecciones de auditorias
de sistemas, de sus procedimientos de verificacion, y
demés documentos relacionados.

e Por Ultimo, y continuando con el programa de entre-
namiento y capacitacion, se participd de diversos con-
gresos, seminarios y reuniones académicas y técnicas,
tanto en el pais como en el exterior, relacionados con la
evolucién de las diversas facetas que abarca la actividad
de tecnologia informética y la gestién de los riesgos
inherentes alamisma.

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

En cuanto al control de latarea de |os auditores externos
y comités de auditoria en las entidades financieras,

IV. Palitica Financiera | Informe a Honorable Congreso de laNacion / Afio 2011 | BCRA | 48



durante el afio se continud con el cronograma de verifi-
caciones de las auditorias externas e internas iniciado en
2010. Cabe mencionar que en 2011 se llevaron a cabo
31 revisiones integrales de auditorias externas y audito-
rias internas.

En la érbita de las entidades no financieras, durante e
gercicio 2011 se continud con el tercer cronograma de
revisiones relacionadas con la verificacion del cumpli-
miento de las Normas Minimas para Auditorias Externas
y Controles Internos de las Casas y Agencias de Cambio.
Como resultado de dicho proceso durante 2011 se han
efectuado 44 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 €l 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 € 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 2011
pude sintetizarse de la siguiente forma:

Objetivos

Andlisis de Empresas: Andlisis de riesgo crediticio de
los principales deudores corporativos del sistema finan-
ciero, y andisis econémico, financiero y patrimonia de
empresas corporativas con endeudamiento superior a
$2,25 millones.

Grupos Econdémicos. Armado y actudizacion de una
base que agrupa los grupos econdémicos rel evantes, con-
formados por a menos 3 0 més empresas con endeuda
miento superior a$3 millones en e sistema financiero.
Generacion de Alertas. Procesamiento y suministro de
informacién relevantey de dertaa dreade Supervision.

Resultados

Analisis de Empresas: Se incorporaron 61 andlisis de
empresasy se actualizaron otros 802 informes.

Grupos Econémicos. Se generd una base de datos con
112 grupos econdémicos de relevancia sistémica

Generaciéon de Alertas e Informacion soporte para
las Verificaciones realizadas por los Grupos de Su-
pervision: A solicitud de los Grupos de Supervision se
brind6 la informacién correspondiente mediante la ela-
boracion de distintos tipos de informes.

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

En el esquema de supervisién continua, € monitoreo de
la entidad por parte del supervisor no se interrumpe en
el periodo que transcurre entre una y otra inspeccion en
sede de la entidad, sino que prosigue en lo que se 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 a régimen informativo establecido—, la inter-
accion con la entidad en base a consultas puntuales
sobre diversos aspectos, asi como en informacion de
distintas 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. Anadlizar la evolucién 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 el perfil deriesgo.

Para ello, los supervisores cuentan con diversas herra-
mientas de andlisis como: un tablero de indicadores que
permite monitorear e desarrollo de la entidad respecto
de un grupo de entidades similares y del sistema en su
conjunto; pruebas de stress sobre €l 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-
vos del sector publico segiin normas establecidas por €l
BCRA y normas internacionales.

2. Permitir adelantarse a los problemas, procediendo,
en base a las adertas determinadas y de no considerarse
satisfactorios los resultados de los andlisis antes men-
cionados, a disponer un adelantamiento en el cronogra-
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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, adaptédndolo 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, trimestrales 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 2011, en el marco de lo establecido en € art. 34
de la LEF se otorgaron facilidades a tres entidades pU-
blicas. Para dos de €llas se concedieron en el marco de
lareformulacion del plan de regularizacion ya vigente.

En el primer caso las facilidades consistieron en fran-
quicias para € cumplimiento de las relaciones técnicas
de capitales minimos y activos inmovilizados, a través

de la admisién tempora de excesos y no computo en la
exigencia e integracion de algunas operaciones con €l
sector publico no financiero y gastos de reorganizacion
de la entidad. Asmismo se permite la activacion y
amortizacion en plazos mas extendidos de gastos en
sistemas y por desvinculacion del personal, efectuados
hasta una fecha limite.

En e segundo caso las facilidades consistieron en admi-
tir criterios de valuacién por tenencias de titulos valores
publicos y asistencias a sector publico no financiero,
asi como la no inclusion de préstamos al persona en la
relacion de activos inmovilizados. Complementariamen-
te, se admiten defectos temporales en la relacion de
capitales minimos, activos inmovilizados y fracciona
miento a riesgo crediticio del sector publico, asi como
€l no computo de algunas operaciones en esta Ultima
relacion. Respecto de las relaciones monetarias se esta-
blece un criterio especifico paralaintegracion vinculada
alos depositosjudiciales.

Para la tercera entidad, las facilidades consistieron en la
utilizacion de limites especiales para las financiaciones
al sector piblico nacional no financiero, financiados con
recursos del propio sector (ver Cuadro 1V.10).

Cuadro V.10

Medidas de Superintendencia al 31/12/2011

Privadas con respaldo nacional 1

Privadas con respaldo extranjero 1

Compafiias Financieras

Bancos Publicos 2 1 1

Fuente: BCRA

2. Con €l objetivo de realizar un seguimiento acerca de
cdmo las entidades financieras adecuan su operatoria a
la realidad econdmica, se requirié la presentacion de
planes de negocios y proyecciones econémicas por un
periodo de tres afios. Ello implica, de acuerdo a los
procedimientos establecidos, verificar la evolucién 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 procedi-
mientos oportunamente definidos en materia de operacio-
nes de exterior, cambios, prevencion dd lavado de
activos y tarjetas de crédito, atencion a cliente, régimen
informativo de transparencia, Inexistencia de inhabilida-
des previstas en € articulo 10 de la Ley de Entidades
Financierasy circuito de multas por cheques rechazados.
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4. Al tomar conocimiento de la posible comision de deli-
tos previstos en € régimen de la Ley Penal Cambiaria,
deben analizarse los actuados (visita ala entidad financie-
ra 'y revison de la documentacién respaldatoria de las
operaciones supuestamente observables) iniciando, en
caso de corresponder, las actuaciones presumariales.

5. Asiduamente deben responderse reguerimientos for-
mulados por &l Poder Judicial, comisiones investigado-
ras del Poder Legidlativo, del Ministerio de Economiay
Finanzas Publicas, Defensor del Pueblo de la Nacion
y/o de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, o por
otros organismos de regulacién o supervision.

1V.6.2.1 Asuntos Contenciosos

El BCRA posee facultades exclusivas para gercer € po-
der de policiaen materiafinancieray cambiaria, con capa
cidad para sancionar conductas contrarias a las disposicio-
nes de la Ley de Entidades Financieras, sus normas
reglamentarias y resoluciones que dicte esta Institucion e
instruir los sumarios de cambios frente a delitos cometidos
en los términos de la Ley del Régimen Penal Cambiario
hasta la concluson de la causa para definitiva, la que
debera tener lugar en e &mbito judicial.

El gercicio de la accion correspondiente es competencia
de la SEFyC, @ quetiene lugar através de la sustancia-
cion de procedimientos sumarios en una dependencia
juridica dependiente de agquella.

La actividad sumaria de esta institucion resulta primor-
dia a los fines de gercer un real control del cumpli-
miento de las normas financieras y cambiarias, siendo
de fundamental relevancia en el Ultimo de los casos, a
los fines de alcanzar los objetivos econémicos trazados
por e Poder Ejecutivo Nacional. En 2011 se llevaron a
cabo las siguientes actuaciones financieras y cambiarias
(ver Cuadro IV.11)

Cuadro V.11

Actuaciones Financier as

1 18 | 223
33 2 | 245
264 | 220 | 641

Fuente: BCRA

Asi, el Banco Central buscatener un mercado financiero
y cambiario estable, cuyo accionar debe desarrollarse
dentro de un marco normativo determinado y conocido
por todos los participantes, evitando de esta forma even-
tuales perjuicios sistémicos aindividuos.

En este contexto, el BCRA se encuentra profundamente
consustanciado en e cumplimiento cabal de aguellas
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 Mer ca-
do financiero

Control de Entidades No Financieras. Se desarrollaron
acciones vinculadas con la supervison de entidades no
financieras dentro del marco de competencia asignado
legllmente ad Banco Central,”” con especia énfasis en la
redizacion de verificaciones de supuestos intermediarios
con presunta actividad financiera no autorizada

En dicho contexto, se llevd a cabo un programa de visitas a
sociedades ubicadas en distintas jurisdicciones con presun-
ta actividad de intermediacion financiera no autorizada,
comprendiendo ello un total de 64 casos.

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
gue todas las operaciones que no se gjustaran a lo dis-
puesto en la normativa cambiaria se hallaran alcanzadas
por la Ley de Régimen Penal Cambiario.

En este contexto, y en su caracter de autoridad de aplica
cion del referido régimen, e BCRA desarroll6 las si-
guientes acciones respecto de las denuncias recibidas de
las entidades intervinientes por eventuales infracciones
relacionadas a la falta de negociacion de divisas 0 nego-
ciacién de bienes, en operaciones de comercio exterior:

a) Se formularon 2.356 intimaciones previas, tendientes a
procurar la regularizacion de las operaciones denunciadas
y registradas como pendientes por incumplimiento nor-
meativo; alcanzando a 31 de diciembre de 2011 un tota
de 1.133 y 1.223 casos, en materia de exportacion e im-
portacidn, respectivamente.

b) Ante los cumplimientos evidenciados respecto de las
normas cambiarias por determinadas empresas y perso-

5 Art. 19y Art. 38 delaley N° 21526 y Art. 5 delaLey N° 19359.
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nas fisicas, se iniciaron 485 procesos de fiscalizacion
instrumentados mediante el andlisis de informacion
sobre operaciones de exportacion e importacion, con
sujecion a la gjecucion de las acciones previstas en la
Ley del Régimen Penal Cambiario.

¢) Se produjeron 451 informes presumariales, con destino
a la eventual apertura de sumarios cambiarios. Respecto
de las referidas actuaciones, en 118 casos se propuso la
adopcidn de las medidas precautorias y/o cautelares pre-
vistasen € articulo 17 delaLey N° 19359.

Por su parte, en lo referido al control sobre las operacio-
nes cambiarias no autorizadas, se recibieron 269 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 bajo estudio 153 expedientes.

Por Ultimo, se particip6 en la realizacion de 8 alana-
mientos en locales donde presuntamente se llevaban a
cabo operaciones de cambio no autorizadas, hallandose
29 casos en tramite 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 Normas de | nformacién Financiera
IV.6.2.3.1Régimen I nformativo

El Banco Central de la Republica Argentinay la Super-
intendencia de Entidades Financieras y Cambiarias
cuentan con un esquema de reguerimientos de informa-
¢ién 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.

e Facilitar el 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 mejo-
rar la calidad de la informacion se han reaizado los
siguientes trabajos:

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

e Se agregaron campos de identificacion de la contra-
parte de las operaciones a término que son incluidas en
el “Régimen Informativo Contable Mensual - Operacio-
nesaTérmino”.

e Se adapto € “Régimen Informativo Contable Men-
sual - Operaciones de Cambios’, solicitando las concer-
taciones y vencimientos de compras y ventas a término
de moneda extranjera de cada dia, a fin de controlar la
consistencia de estos datos con el “Régimen Informati-
vo Contable Mensual - Operaciones a Término”.

e Con €l objeto de difundir la oferta de financiamiento
a Pymes se le solicitd a las entidades financieras que
difundieran esta informacion a través de sus respectivos
sitios web. Con posterioridad, y luego de efectuar un
relevamiento de las lineas mas ofrecidas, se requirio a
las entidades mostrar en sus sitios web la informacion
con una estructura de datos uniforme. Finamente, se
incorpor6é a Régimen de Transparencia el producto
“Prestamos a MiPyMES”, con el objeto de brindar a sus
clientes la posibilidad de comparar las lineas ofrecidas.

e Seinstrument6 el Régimen Informativo de “Adelan-
tos del BCRA a las entidades financieras con destino a
financiaciones al sector productivo”. A través de dicho
régimen, el BCRA dio a conocer los requerimientos de
informacion sobre la aplicacion de los fondos efectiva
mente desembolsados por esta Institucion a las entida-
des financieras que participen del Programa de Finan-
ciamiento Productivo del Bicentenario (PFPB).

e En los Ultimos dias de 2010 entraron en vigencia las
disposiciones que dieron origen a la Cuenta Gratuita
Universal. A los efectos de que dicho otorgamiento cum-
pliera con los requisitos minimos exigidos por esta Insti-
tucidn, se cred e sistema de Verificacion de Titulares de
CGU, atravésdel cua e BCRA consolidalainformacion
brindada por € sistema financiero y pone a disposicion
del mismo, una base que contiene los clientes que poseen
las citadas cuentas y aquellos con cuentas transaccionales
en las entidades —hecho que invdida la posibilidad de
abrir una cuenta gratuita universal—.

La primera etapa de este proceso generdé numerosos
reclamos de particulares, recibidos en su mayoria por €l
Call Center del BCRA, motivo por € cual se difundie-
ron aclaraciones y se efectud un seguimiento de ellos a
los efectos de instruir a las entidades financieras y mi-
nimizar el perjuicio parael pablico usuario en general.
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[V.6.2.3.2 Normas Contables para Entidades

Financierasy Cambiarias

Con relacion ala actualizacién de Normas Contables se
actud sobre los siguientes temas:

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

e En este sentido, se adecué € Plan y Manua de
Cuentas a fin de adaptar sus disposiciones a las modifi-
caciones normativas en materia de valuacién de Instru-
mentos de Deuda del Sector Publico no Financiero y de
regulacion monetaria del BCRA.

Mediante estas normas se redujeron a 2 las categorias
vigentes parala medicion y exposicion de estos instrumen-
tos: “A valor razonable de mercado” y “A costo mas ren-
dimiento”. En laprimera categoria deben incluirse aquellas
especies que cuenten con volatilidad o valor presente pu-
blicado por esta Ingtitucién (con algunas excepciones ex-
presamente incluidas en la norma), mientras que € resto se
miden a su valor de incorporacion incrementado mensual-
mente en funcion de la tasa interna de rendimiento, segin
d criterio de devengamiento que corresponda.

e En d mismo sentido, se adecuaron las cuentas conta-
bles en las cuales se registran los saldos correspondientes
a las cuentas sueldo y previsional de acuerdo con las
disposiciones de laLey 26704 y su reglamentacion.

e Como consecuencia del nuevo procedimiento parala
puesta a disposicién del Banco Central de billetes dete-
riorados mantenidos en custodia en los tesoros de las
entidades financieras, se incorporaron cuentas de orden
especificas para que las entidades financieras reflejen el
monto de estos billetes en custodia.

e Asimismo, se incorporé una cuenta contable para
gue las entidades financieras registren los saldos corres-
pondientes ala Cuenta Gratuita Universal.

IV.6.2.3.3 Normas de Auditoria y Regulacién
Prudencial

Respecto de las Normas de Auditoria, se destacan las
siguientes actuaciones:

¢ Incorporacién de un informe especia vinculado con €
cumplimiento de los destinos y demas condiciones esta-
blecidas en la Comunicacidon “A” 5089 y complementa-
rias, relacionadas con la informacion incluida en € “Ré-
gimen Informativo Contable Mensua — Aplicacion de
Adelantos del BCRA a financiaciones a sector producti-

vo” y un modelo de informe especia vinculado a la fun-
cion de custodia de titulos representativos de las Inversio-
nes del Fondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS).

Respecto de las regulaciones prudenciales, se adecud el
Régimen Informativo de Efectivo Minimo y aplicacion
de recursos como consecuencia de la incorporacion de
la CGU como operatoria obligatoria del sistema finan-
ciero, de la disminucion transitoria de la integracion
minima diaria en pesos y la deduccion del defecto de
aplicacién en moneda extranjera para € célculo de la
exigenciaminima diaria en dicha moneda.

Por otra parte, se destacan |as siguientes actividades.

Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF): Sereaizd, por segunda vez una encuesta a fin
de que las 15 principales entidades financieras (en fun-
cién de su nivel de activos) estimen los principales
impactos que tendria en sus estados contables, la aplica
cién de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera. Las conclusiones de esta encuesta se en-
cuentran bgjo andlisis.

Se elabord un trabgjo de investigacion acerca de las
diversas metodologias y normativas utilizadas para la
adopcion de las NIIF en los principales paises de Amé-
rica, los paises integrantes del Grupo de los 20 (G-20),
Espafiay Nueva Zelanda

Evento sobre Contabilidad de Coberturas: El 17 de
febrero de 2011, se desarroll6 en la Instituciéon una Jorna-
dacon € objetivo de difundir e proyecto de modificacion
de laNorma Internaciona de Contabilidad del Internatio-
nal Accounting Standards Board (IASB) en materia de
“coberturas’ (hedge accounting). Se destaco la participa
Cion de 2 representantes del 1ASB quienes explicaron los
principales lineamientos del proyecto de norma. Luego de
esta explicacion, se redlizd una ronda de preguntas a fin
de generar la discusion del tema, ya que e objetivo per-
seguido por e organismo emisor de normas internaciona-
les fue @ de obtener comentarios e inquietudes de diver-
sos sectores. Se contd con la participacion de autoridades
de la Federacion Argentina de Consgos Profesionales en
Ciencias Econémicas (FACPCE).

Entre los asistentes se encontraban representantes de
entidades financieras, de las Asociaciones que las nu-
clean, auditores externos, funcionarios del Banco Cen-
tral y diversos interesados en lainformacion financiera

Colaboracion en & ambito profesional: En linea con lo
actuado los ultimos afios se continud trabajando en €
seno de la “Comisién de Actuacion Profesiond en Enti-
dades Financieras’ del Consgjo Profesiona de Ciencias
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Econdmicas de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires
(CPCECABA) y en la“Comisién Especid de Contabili-
dad y Auditoria’ y “Para cooperativas’ de la FACPCE.

MERCOSUR - Subcomision de presentacién de
estados contables del SGT N° 4: Se redlizaron las dos
reuniones anuales de la subcomisién en las cuales se
continud con €l andlisis de los temas de su competencia,
destacandose los que siguen.

¢ Revisidon 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 Seredizo un andlisis comparativo de algunos aspec-
tos relevantes para las Instituciones Financieras vincula-
dos con laaplicacion delaNIC 39y laNIIF 9 del IASB.

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

e Se continud con € desarrollo del tema de Balance
Social para entidades financieras.

Finalmente, cabe destacar que la delegacion de Para
guay realiz6 la presentacion del Foro virtua a los
miembros de todas las Comisiones del SGT N° 4.

1V.6.2.4 Central de Balances

La Central de Balances (CeBal) concentra informacion
economico-financiera del sector real de la economia con
el objetivo de proveer de informacién til para la toma
de decisiones econémico-financieras y monetarias.

Asimismo, se ha dado participacion a distintos organis-
mos del Estado que tienen un interés legitimo sobre esta
informacion. En ese sentido, se continué trabajando con
la Administracion Federal de Ingresos Publicos (AFIP),
e Ministerio de Justicia y Derechos Humanos de la
Nacién (MJDH) y la Inspeccion General de Justicia
(IGJ) paralograr acuerdos especificos que viabilicen €
objetivo de laCeBal.

Modelo Estandar de Estados Contables (ME-
deEC): Durante el afio 2011 se completé el desarrollo
del “aplicativo de ingreso” de informacion a la Cen-
tral de Balances y se procedi6 a efectuar la prueba de
usuario utilizando para ello informacion de empresas

reales disponibles en el sitio web de la Comision Na-
cional de Valores (CNV). Este desarrollo fue realiza-
do teniendo como base el MEdeEC dado a conocer
por la FACPCE, que contiene el disefio del Estado
Contable elaborado por la Gerencia de Central de
Balances del BCRA.

Circuito de presentacion de la informacion: Durante
este periodo se hafinalizado €l desarrollo que permite la
autenticacion de informacion ingresada a la CeBdl,
mediante la utilizacion de la clave fiscal, brindando
acceso seguro a los usuarios. Ademas, dota a la infor-
macion de la seguridad informética necesaria a momen-
to de la presentacion y utilizacion, potenciando los re-
cursos disponibles en el Estado.

Para lograr este avance, en febrero de 2011 se firmo de
un convenio especifico entreel BCRA y AFIP

Informacion agregada: A partir de informacion recibida
de AFIP, sobre un total de datos individuales de alrededor
de 150.000 empresas, se obtuvo informacién agregada a
nivel total, sectorial, regional, etc. Atento el secreto fiscal,
esta informacion se recibe con la Clave Unica de | dentifi-
cacion Tributaria (CUIT) enmascarada, imposibilitando
laidentificacion individual de laempresa.

Abarca un periodo de 6 afios —desde 2005 a 2010 in-
clusive— y contiene datos declarados por las empresas
correspondientes a 876.000 Estados Contables.

A partir de esainformacion, se obtuvo en forma agrega-
da por sector, region y/o tamafio participaciones, varia-
ciones porcentual es respecto de otro periodo e indicado-
res de rentabilidad, solvenciay endeudamiento.

Actualmente, se continlia trabajando en obtener mayor
granularidad (por ejemplo a nivel actividad) en € andli-
sis de esta informacion, generando nuevos reportes que
agreguen valor paralatomade decisiones.

Otros avances. Se esta trabajando en la emision de un
documento que contenga toda la informacion analitica
obtenida como datos agregados a partir de la informa-
cion de empresas recibido de AFIP.

1V.6.2.5 Central de Deudores del Sistema Financiero

Se continud con la difusion de la informacién 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 liquidacion.
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En esta central cada deudor es cdlificado segin las nor-
mas de clasificacion en diferentes situaciones en orden
decreciente de calidad, en razén directa a riesgo de inco-
brabilidad que se deriva de | as situaciones que presentan.

Esta informacion se distribuye en dos modalidades:

1) Mensuamente, mediante soporte Optico de distribu-
cion 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 € cumplimiento de sus obligaciones.

2) Consultando individuamente a los deudores en € sitio
web del Banco Centra (http:// www.bcra.gov.ar).

1V.6.2.6 Central de Cheques Rechazados

El BCRA continué difundiendo la Central de Cheques
Rechazados, que contiene la ndmina de las personas
fisicas y juridicas del sector privado responsables de los
rechazos comprendidos y sus eventual es cancel aciones.

Lainformacion es difundida en € sitio web del BCRA y
puede ser consultada ingresando la clave de identificacion
fiscal de la persona fisica o juridica. También es distri-
buida mensualmente en soporte Optico. Los documentos
devueltos incluidos en esta Central son difundidos de
acuerdo con € siguiente criterio:

¢ Loscheques cancelados dentro de los 15 dias corridos
de la fecha de rechazo son dados de bgja dentro de los 2
dias habiles en que la entidad comunica la cancelacion.

¢ Los cheques cancelados entre los 16 y 90 dias corri-
dos de la fecha de rechazo, son dados de bagja 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 cancelacién, en la medida en que hayan
sido informados por la entidad o alos 5 afios de la fecha
de rechazo, lo que ocurra primero.

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

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

Al comparar los rechazos informados en 2011 con los del
afio anterior se observa que éstos disminuyeron 4,92% en
cantidad y 40,93% en |os montos rechazados.

El 51,49% de los chegques rechazados en 2010 fueron
abonados, representando el 55,10% del monto total de
rechazos, mientras que en 2011 el 42,30% de los che-
ques rechazados fueron abonados, representando el
46,05% del monto total de rechazos (ver Cuadro 1V.12).

CuadrolV.12
Afio 2011 Cheques Rechazados Chegues Pagados ] Car(;(;‘dagedseRF:h?zr:s;on
Cantidad Monto Cantidad Monto Fiscas Juridicas Total
Enero 71.486 388.362.431] 34.716 208.046.021 19.756 4.428) 24.184|
Febrero 64.146 355.757.643] 30.399 183.318.288 18.418 4.206) 22.624|
Marzo 82.256 462.072.511] 40.083] 238.012.828 21.178] 4.863) 26.041]
Abril 68.966 398.654.443] 32.626 200.225.162 18.680 4.267| 22.947|
Mayo 80.726 479.748.711) 39.678 249.323.350) 20.803 4.782| 25,585
Junio 67.672 411.873.145 32.478 207.834.919| 18.918 4.329 23.247
Julio 64.956 398.728.699 30.785 205.465.367 18.545 4.313] 22858
Agosto 75.549 501.788.103] 34.523 241.193.220| 19.495 4.495] 23.990|
Septiembre 64.733 417.185.743] 27.771 186.454.929| 18.439 4.250) 22.689)
Octubre 73.476 493.198.450] 30.172 231.663.104| 19.765 4.484) 24.249
Noviembre 85.861 565.768.219] 29.026 235.106.604| 21.852] 5.028) 26.880)
Diciembre 93.666 703.381.501] 15.670 181.279.920 21.967| 5.079 27.046)
893493 $5.576.519.509  377.927  $2.567.923.712

Fuente: BCRA

1V.6.2.7 Central de Cuentacorrentistas | nhabilitados

La Central de Cuentacorrentistas Inhabilitados contiene
la nébmina de las personas fisicas y juridicas del sector
privado 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 el sitio seguro
gue Banco Central posee en internet.

Durante 2011 hubo 30.269 inhabilitaciones por no pago de
multas, de las cuaes 25.043 corresponden a personas fis-
casy 5.226 apersonasjuridicas. El afio finalizé con 40.255
inhabilitaciones vigentes, 34.526 correspondientes a perso-
nasfisicasy 5.729 apersonasjuridicas (ver Cuadro IV.13).

CuadroV.13

Ley N° 25.730
Enero 2.309 469 2.778
Febrero 1.922 400 2.322
Marzo 1.921] 410 2.331
Abril 1.963] 429 2.392
Mayo 2.363 463 2.826
Junio 2.060 415 2.475
Julio 2.003 425 2.428
Agosto 2.083 451 2.534
Septiembre 2.021 428 2.449
Octubre 2.046 443 2.489
Noviembre 1.796 366 2.162]
Diciembre 2.556 527 3.083
Total 25.043 5.226 30.269
Inhabilitaciones
vigentes al mes
dediciembrede
2011
(excluyendo | |
bajasy ceses) 34.526 5.729 40.255

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 Internacio-
nales se componen de activos de maxima liquidez y
solvencia, denominados en moneda extranjeray oro. La
politica de administracion de las Reservas Internaciona-
les del BCRA tiene como objetivo optimizar el rendi-
miento de las mismas, buscando la mejor combinacion
entre riesgo y rentabilidad. Se prioriza la minimizacion
del riesgo, através de lainversion en activos financieros
con un ato grado de liquidez y con una minima exposi-
cion a riesgo de crédito.

En 2011, e Banco Central continué con una politica
conservadora en la administracion de las reservas, en un
contexto global muy incierto. Al igual que en afios ante-
riores, mantuvo a minimo su exposicion al riesgo de
crédito. Para lograrlo, invirtio las reservas internaciona-
les principalmente a través de otras contrapartes oficia-
lesy organismos internacionales. Esto le permiti6 afron-
tar sin sobresaltos la crisis financiera global derivada de
los problemas del sector financiero en Estados Unidosy
en Europa.

A su vez, el BCRA mantuvo muy reducida su exposi-
cion a riesgos de tasa de interés, dentro de un escena-
rio de elevada incertidumbre y volatilidad en el precio
de los activos. De esta forma se mantuvo a margen de
los problemas de deuda soberana que afectaron a la
zona del euro, con una estrategia que le permitié obte-
ner un resultado muy positivo en un contexto interna-
cional desfavorable.

En cuanto a la exposicién en monedas diferentes al
ddlar, hacia mediados de 2008, cuando € euro alcanza-
ba sus valores més altos con respecto al délar, el BCRA
habia reducido su posicién a la mitad. Durante € primer
semestre de 2011, cuando el euro se ubicaba todavia en
niveles por encima de 1,40 €/US$, el BCRA redujo algo
mas esta exposicion y la mantuvo durante e resto del
afo. Este hecho le permitié al Banco Central contar con
un ahorro muy importante en divisas, debido a la depre-
ciacién de esta moneda, y con una tranquilidad muy
importante en momentos donde la crisis en la zona del
euro comenzoé arecrudecer.

Sin embargo, € Banco Central no cambié significati-
vamente su exposicién al dolar. Prefirié ampliar la par-
ticipacion del oro en sus reservas internacionales. Esta
vez lo hizo comprando directamente este metal en €l
mercado de contado. Ello difiere de lo que habia reali-
zado en €l gercicio inmediato anterior, cuando degj6 de

renovar las opciones sobre oro gque estaban venciendo y
daban cobertura financiera ala posicion.

Durante 2011, €l resultado en ddlares de las reservas
internacionales se ubicd en los US$395 millones, equi-
vaente aun rendimiento del 0,7%.

V.1 Composicion de las Reservas

Al 30 de diciembre de 2011, e stock de Reservas Inter-
nacionales del Banco Central ascendia a US$46.376
millones. De este monto, 64% se encontraba invertido
en depositos a plazo, 26% en divisasy cuentas ala vis-
ta, 3% en dolares billetes en el tesoro del BCRA y 7%
en oro (ver Gréfico V.1).

GréficoV.1
Composicion de las Reservas | nternacionales

Divisasy ctas.
Oro alavista
7,0% 26,0%

Billetesen
el Tesoro
3,0%

Fuente: BCRA

En lo que se refiere a su composicion por monedas, a
30 de diciembre de 2011 las Reservas Internacionales
del Banco Central estaban compuestas de la siguiente
manera: 83% en ddlares estadounidenses, 7% en Dere-
chos Especiaes de Giro (DEG) del FMI, 7% en oro, 2%
en euros, y 1% en otras monedas.

V.2 Estrategias de Inversion

Durante 2011, €l ritmo de crecimiento global se desace-
lerd. La actividad continu6é siendo impulsada principal-
mente por las economias emergentes. La creciente in-
certidumbre derivadas de la intensificacion de la crisis
en la zona del euro, sumada a terremoto que sufrié
Japédn y la demora del Congreso de los EE.UU. en apro-
bar medidas fiscales (lo que cost6 a este pais € primer
downgrade de su historia), contribuyeron a un escenario
de elevada volatilidad en el precio de los activos. Esto
fue asi especialmente en la segunda parte del afio, con
inversores méas cautos y bancos centrales interviniendo
nuevamente con politicas monetarias mas expansivas
paradar soporte a sus economias.
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Aln para las economias emergentes que mostraban un
muy buen desempefio de crecimiento a comienzos de
2011, los diversos problemas en las economias avanza-
das generaron un cambio de escenario a partir del tercer
trimestre del afio. Esta situacion llevé a varios de estos
paises (China, India 'y Brasil, entre otros) a cambiar €
sesgo de su politica monetaria en relacién con lo que
venian realizando.

Lacrisis de deuda soberana en la zona del euro, continud
siendo uno de los focos principales del mercado en 2011.

El excesivo énfasis puesto en resolver exclusivamente a
través de un salvaje gjuste fiscal los desequilibrios pre-
supuestarios de algunos paises y la falta de consenso
para adoptar las medidas requeridas de manera oportu-
na, terminaron afectando la confianza de los inversores.
Esta situacion de desconfianza profundizé la desacele-
racion de la actividad en laregion y las tensiones en sus
mercados de deuda soberana.

A losrescates de Grecia e Irlanda se sumé durante 2011
e rescate de Portugal. En ese pais €l gobierno se vio
forzado a llamar a elecciones luego de no conseguir
apoyo para implementar el gjuste propuesto. La discu-
sién se centraba en politicas que compartieran el costo
de la crisis: (1) emisién de bonos de deuda a nivel re-
gional o (2) intervencion del Banco Central Europeo en
e mercado secundario de deuda. La férrea oposicién de
Alemania a este tipo de politicas cambié a partir de la
segunda mitad del afio, cuando €l contagio de Espafia e
Italia volvié aimpulsar unareaccion tardia paraintentar
contener lacrisis.

Durante 2011 el riesgo soberano se fue contagiando no
sblo entre paises, sino también hacia los bancos. Ello se
dio especialmente en Europa, con una fuerte suba del
riesgo interbancario y con lafalta de financiamiento que
sufrieron los bancos. Este hecho obligd a los bancos de
la zona del euro a volcarse hacia el financiamiento del
Banco Central Europeo (BCE).

Alemania siguio liderando € crecimiento de la zona del
euro, y llegé a mostrar un descenso de su tasa de desem-
pleo alos niveles mas bajos de los Ultimos afios, en rela
cién con otros paises de la regién como Espafia, Greciay
Portugal, con menor actividad y una tasa de desempleo
creciendo a nivelesrécord.

Durante la primera mitad de 2011, €l BCE subié la tasa
dereferenciaen 25 puntos bésicos (p.b.) en abril y 25 p.b.
adicionales en julio, lo que dio en ese momento soporte &
euro, que llegd a avenzar desde 1,33€/US$ hasta
1,48€/US$ a comienzos de mayo.

En ese contexto, e BCRA prefirié continuar reduciendo
progresivamente su exposicion en esta moneda hasta
[legar a niveles muy reducidos en € tercer trimestre del
afo, actuando de manera pasiva para no afectar el mer-
cado, es decir, dejando de recomprar las salidas de euros
que habia en su operatoriadiaria.

Progresivamente y de manera pasiva, € Banco Centrd
redujo hasta cero su posicion en bonos de Espafia durante
2011, optando por no reinvertir los vencimientos de titulos
en ese pais hasta vender e remanente de titulos en octu-
bre, ante la pérdida de las condiciones minimas para ser
elegibles como inversién de las reservas internacionales.
Cabe destacar que, aln en las ventas realizadas en € mes
de octubre, € BCRA pudo redizar una ganancia histérica
estimada en 4,73% anua para estos titulos, superior en
300 p.b. con respecto a interés que hubiesen devengado
en el mismo plazo colocaciones a plazo fijo en esa mone-
da, y mejorando en 65 p.b. la tasa de 4,08% anua que
rendian los mismos a su vencimiento a momento de su
compra, cuatro afios antes, momento en que la tasa de
referencia del BCE se encontraba en sus niveles més altos.

Las tensiones en los mercados de deuda soberana en la
zona del euro alcanzarian su punto maximo en el cuarto
trimestre. El primer ministro griego intentd realizar
sorpresivamente un referéndum para validar su gobierno
y €l segundo programa de asistencia del FMI y la Union
Europea y hasta la misma permanencia de Grecia en la
zona del euro. Sin embargo, € ministro se vio forzado a
renunciar y fue reemplazado por Lucas Papademos, ex
vicepresidente del BCE. Papademos se hizo cargo de
implementar € plan de gjuste impuesto bajo una coali-
cion de los dos partidos mayoritarios del Parlamento. En
Italia también caeria el gobierno de Silvio Berlusconi,
gue fue reemplazado por Mario Monti, ex funcionario
de la Comision Europea.

En noviembre cambi6 la presidencia del Banco Centra
Europeo. Jean Claude Trichet fue reemplazado por Mario
Draghi. Esta situacion marcaria una politica monetaria
maés activa por parte del BCE con dos bajas consecutivas
delatasadereferenciay e anuncio de unanuevalineade
liquidez para los bancos europeos. Esta linea, con finan-
ciacion a 3 afios y tasa de interés de 1%, contribuy6 rapi-
damente a estabilizar 1os mercados de deuda soberana; en
particular en Italia'y Espafia, donde se habian llegado a
subastar titulos a largo plazo con tasas superiores a 7%
anua durante el mes de noviembre.

Hacia fin de 2011 el uso de las operaciones de refinan-
ciamiento alcanzé €850.000 millones, y €l balance del
Banco Central Europeo mostré un incremento de 40%
en solo seis meses.
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El cambio del sesgo en la politica monetaria 'y las ten-
siones en los mercados de deuda soberana provocaron
una fuerte caida de la cotizacion del euro frente a dolar,
desde 1,45 afines de agosto hasta 1,30 en diciembre.

Las tensiones en esta region se sumaron a las tensiones
en EE.UU. entre fines de julio y comienzos de agosto.
En medio de las discusiones por € presupuesto €l go-
bierno de Barack Obama, habia sufrido dificultades en
aprobar sus proyectos, luego de perder en las elecciones
de 2010 la mayoria en la Camara de Representantes.
Durante 2011, la falta de acuerdo lleg6 a extremo de
retrasar hasta Ultimo momento la suba en el limite de
endeudamiento de este pais aprobado por € Congreso,
lo que puso a EE.UU. a borde de la cesacion de pagos.
La situacion gener6 un fuerte incremento de la aversion
al riesgo por parte de los inversores luego que S&P
revisara de AAA a AA+ la calificacion del mercado de
deuda més importante a nivel mundial.

Mas alla del 16gico impacto sobre los mercados burs&
tiles con fuertes caidas de los indices accionarios, los
titulos publicos de EE.UU. igualmente se valorizaron.
Ello fue posible gracias a la mayor preferencia por
liquidez de los inversores quienes consideran a este
mercado el mas liquido en renta fija. Las calificadoras
Moody's y Fitch-IBCA, por su parte, mantuvieron la
calificacion AAA de estos titulos, aungque poniendo en
“negativa’ su perspectiva.

Los titulos de EE.UU. encontraron soporte también en
la politica monetaria de la Reserva Federal de los Esta
dos Unidos (Fed) que luego de un primer semestre méas
débil de lo esperado, continué tomando medidas no
convencionales. A partir de agosto de 2011 la Fed intro-
dujo en el comunicado de su reunion e compromiso
explicito de mantener en niveles excepcionamente
bajos su tasa de referencia hasta, al menos, mediados de
2013. Luego, solo un mes mas tarde, la Fed anunci6 lo
gue luego se conoceria como “Operacion Twist”; me-
diante esta operacién la Fed se comprometia a vender
US$400.000 millones en titulos de su cartera con una
madurez menor a los 3 afios. El objetivo era destinar
esos fondos a la compra de titulos equivalentes en pla-
zos entre 6 y 30 afios, con €l objetivo de aplanar la cur-
va de tasas y, sobre todo, reducir los niveles de las tasas
delargo plazo y reactivar asi |a demanda de crédito.

Luego de efectuar estas medidas, las tasas de interés de
EE.UU. y Alemania retrocedieron 150 p.b. y 100 p.b.
respectivamente. El retroceso se dio, en particular, en los
tramos largos de la curva, siendo ademés €l refugio de los
inversores ante e recrudecimiento de la crisis global.

Las tasas de interés de corto plazo en EE.UU. no sintie-
ron el impacto de la “Operacion Twist” y retrocedieron a
lo largo del afio, repercutiendo negativamente sobre las
tasas ofrrecidas en € mercado monetario en las contrapar-
tes con la maxima calidad de crédito, que promediaron
niveles aln inferiores a los minimos histéricos del afio
anterior. El swap de la tasa overnight a tres meses (OIS)
promedi6 0,11% frente a0,19% € afio anterior, y finalizd
2011 por debago de 0,09%, en linea con € rango de 0 a
0,25% de la tasa de referencia de EE.UU. En Europa, la
estrategia de salida que habia comenzado € BCE y las
subas de tasas que realiz6 en abril y julio llevaron a las
tasas de corto plazo a subir sostenidamente en la primera
mitad del afio, desde 0,6% a 1,3% anual, en la segunda
mitad del afio se revirtié esta tendencia y finalizaron €
afo promediando 0,4% anual. No obstante, las tasas de
corto plazo en euros promediaron 0,9%, por encima del
0,5% que promediaron € afio anterior, mejorando €
devengamiento de intereses en esta moneda.

En un contexto global turbulento, con tasas reales nega-
tivas y tasas nominales cercanas a cero, € oro se man-
tuvo firme, apreciandose por onceavo afio consecutivo
contra €l dolar, aln en un afio donde el délar se aprecio
con respecto a las principal es monedas.

En linea con lo redlizado en 2010, durante 2011 €
BCRA aumentd la exposicion en oro de sus Reservas
Internacionales, primero dejando vencer los derivados
utilizados sobre esta posicion y luego, hacia fines de
septiembre, con la compra de 224 mil onzas en e mer-
cado de contado, luego de una fuerte correcciéon en el
precio de este activo con respecto a los maximos alcan-
zados en ese mes.

La diversificacion estratégica en oro realizada por €l
BCRA se habiareiniciado en el afio 2004 con la compra
de 55 toneladas de oro. Esta posicion fisica se habia
mantenido sin cambios hasta el afio 2010, cuando deci-
di6 incrementar la misma nuevamente.

Dentro de un escenario monetariamente incierto y ratios
de deuda muy elevados en los paises avanzados, la in-
versién en oro de los bancos centrales, es una tendencia
gue ha venido consolidandose. A partir de la crisis glo-
bal de los dltimos afios, y en particular desde € afio
2009, los bancos centrales se han convertido nuevamen-
te en compradores netos de oro en el mercado.

En América Latina, Argentina ha sido uno de los pione-
ros en implementar la recomposicién de sus reservas
monetarias en oro. Esto le permitié contar con unareva-
lorizacion de mas de US$1.650 millones, en términos
netos, desde su compra a principios de 2004.
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Poco a poco otros bancos centrales de laregién comien-
zan a asignarle un rol mas importante a este activo de-
ntro de sus Reservas Internacionales, mientras que otros
paises como China'y Rusia continGian cada afio a paso
firme con su plan de compras anual.

Hasta tanto la inversion en oro no tenga un costo de
oportunidad importante, por un lado, y las economias
avanzadas no corrijan sus desbalances, por otro lado, €
oro deberia continuar siendo un importante valor de
reserva mundial. Esta situacion continuaria mas ala de
los cambios bruscos que pueda tener en el corto plazo
en funcién de su volatilidad y los vaivenes de la econo-
mia mundial.

A fines de 2011, la inversién en oro de las Reservas In-
ternacionales estaba valuada en US$3.140 millones, re-
presentando un 7% de las mismas. La posicién en oro del
BCRA eralaterceraen importanciade América Latina

La mayor exposicion al oro, por un lado, y la menor
exposicion a euro, por otro, significd que la exposicion
de las Reservas Internacionales a dolar estadounidense
se mantuvo con pocos cambios durante e 2011. La
cantidad de ddlares en cartera bajé desde 84,5% en el
2010 a 83,3% en & 2011 que, sumando la participacién
correspondiente a los Derechos Especiadles de Giro
(DEG), se ubico en 86,2%.

En efecto, durante 2011 no hubo en las demés monedas
cambios significativos y/o cambios en la asignacion de
DEG por parte del FMI. La cantidad de DEG en cartera
finalizé 2011 en 2.053 millones, con un valor de merca-
do de US$3.152 millones.

Con tasas de interés en minimos histéricos y elevada
volatilidad de las monedas, e BCRA mantuvo durante
2011 posiciones muy liquidas y de bagja duracion. En
promedio, la duracién de la cartera se mantuvo proxima a
1 mesde plazo, a igua que en 2010 (ver Grafico V.2).
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La cartera de inversiones continud evitando la exposi-
cién a instrumentos y/o contrapartes que pudieran tener
riesgos significativos, manteniéndose a margen de
invertir en titulos de deuda soberana y continuando con
la politica de canalizar las inversiones a través de con-
trapartes oficiales con laméaxima calidad de crédito.

V.3 Rendimiento de las Reservas

Las Reservas Internacionales estdn compuestas por
instrumentos denominados en diversas monedas donde
el dolar estadounidense es la més importante, seguida en
menor medida por el oroy e euro. Su rendimiento ex-
presado en dolares estadounidenses conjuga los rendi-
mientos en cada una de las monedas en que seinviertey
las revaluaciones o depreciaciones de estas monedas
frentea ddlar.

En este sentido, las Reservas Internacionales del Banco
Central mostraron durante 2011 un resultado positivo
estimado en US$395 millones, equivalente a un 0,7%
anual sobre e stock promedio de afio, de los cuales
US$73,5 millones correspondieron a rendimiento por
bonos y colocaciones a plazo y US$321,6 millones a la
revaluacion que tuvieron las principales monedas con
respecto al dolar estadounidense.

Al igua que en los Ultimos afios, y a partir de la mayor
exposicion a oro en las Reservas Internacionales en
comparacion d euro, lafuerte subaen e precio del oro se
tradujo en la principal contribucion a resultado en déla-
res del afio, con una revauacion de 265,6 millones de
ddlares (8,6%) en términos netos.

Sin embargo, durante 2011 |a estrategia del BCRA en
euros también mostré un resultado positivo. En un afio
donde € euro se deprecio 3,1% con respecto a ddlar, la
cartera en euros del Banco Central igualmente tuvo un
resultado positivo en ddlares de 68 millones. Este muy
resultado se explica, principalmente, porque el BCRA
logré anticiparse a la fuerte caida del euro del Ultimo
trimestre de 2011.

Cuando € euro subi6 de 1,33 a 1,45 €/US$ en la prime-
ra mitad del afio, la exposicién de las Reservas Interna-
cionales a esta moneda promedié un 6%, mientras que
cuando el euro bajé de 1,45 a 1,30 €/US$ en la segunda
mitad del afio, la exposicién promedio se ubico en 4%.
En efecto, durante el tercer trimestre de 2011 la exposi-
cion en euros llegd a bajar hasta un 3,5% de las Reser-
vas Internacionales, de los cuales un 70% correspondia
ala parte proporcional de los DEG del FMI que el Ban-
co Central mantiene como asignaciones del Organismo.
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Es decir, los euros en cartera se redujeron temporalmen-
teasu nivel mas bajo delos Ultimos afios.

En un contexto donde las tasas de interés de las econo-
mias avanzadas permanecen proximas a cero, €l resulta
do en ddlares de las Reservas Internacionales esta sien-
do determinado, principamente, por la revaluacion de
las monedas con respecto a dolar.

En términos de intereses, la cartera en dolares del
BCRA tuvo durante 2011 un rendimiento estimado de
0,11% anual, similar a rendimiento de 0,10% anua
mostrado por las Letras del Tesoro de EE.UU. a3 meses
de plazo, pero con una volatilidad sustancialmente infe-
rior, es decir, con un mejor rendimiento por unidad de
riesgo (ver Gréfico V.3).

GréficoV.3
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VI. Sistema de Pagos

El Sistema Naciona de Pagos (SNP) continta creciendo
apartir de la universalizacién del acceso a los servicios
financieros por parte de la poblacion. Paraello el BCRA
contintia implementando distintas medidas para propi-
ciar la utilizacion de los medios electrénicos de pago y
desalentar €l uso y traslado del dinero en efectivo.

Si bien en la Argentina es muy utilizado e dinero en
efectivo pararedizar e pago de distintas transacciones,
se viene observando un incremento satisfactorio en la
utilizacion de los medios de pago alternativos.

Teniendo en cuenta esta situacion, uno de los ges de la
actual politica impulsada por el BCRA esta vinculado
con otorgarle al sistema financiero en general, y al SNP
en particular, un carécter cadavez masinclusivo.

En ese sentido y con los avances tecnol égicos, no puede
obviarse la relevancia de optimizar los mecanismos
electrénicos existentes, y en € marco de los objetivos
citados, maximizar la explotacion de las multiples posi-
bilidades ofrecidas por tales tecnologias. Al respecto, es
importante resaltar la reciente implementacion de las
transferencias inmediatas. El proyecto fue instaurado
para su tratamiento en e &mbito de la Comision Inter-
bancaria para Medios de Pago de la Republica Argenti-
na (CIMPRA), en consonancia con politicas que ya eran
aplicadas sobre el tema en otros paises de L atinoamérica
como por gemplo Brasil, Chiley México.

Su inicio permitié alos clientes bancarios realizar trans-
ferencias inmediatas en pesos y ddlares estadouniden-
ses, con acreditacion en la cuenta del beneficiario en
linea a menos los dias habiles de 8 a 18 horas. Estas
operatorias —que pueden ser efectuadas tanto por per-
sonas fisicas como juridicas— se canalizan a través de
los cajeros automaticos o via Internet -“home banking”.
En este sentido, el BCRA establecid limites méximos en
los montos a cursar bgjo esta modalidad a los fines de
garantizar la seguridad de las operaciones.

Un dato de relevancia es que las transferencias inmedia-
tas de fondos se encuentran alcanzadas por € esquema
de costos establecido por el BCRA con carécter general
a través de la normativa vigente, el cua fijé gratuidad
para las transferencias hasta $10.000 y limites en las
comisiones aplicables para montos superiores.

Asimismo, se recomendaron mayores medidas de segu-
ridad a las entidades financieras, en pos de optimizar la
seguridad de tales operaciones enfatizando sus respon-

sabilidades sobre los resguardos de seguridad informéti-
ca, l6gicay electrénica, dentro de la politica genera que
adopta como referenciaminima el Banco Central.

Por otra parte, se pusieron en préctica una serie de me-
didas para avanzar en el desarrollo del SNP. Entre las
medidas implementadas se destacan la elevacion del
monto de |os documentos truncados sin envio de imagen
en e marco de la Compensacion Federal Uniforme
(CFU) y la homologacion de los model os de certificados
de depdsito a plazo fijo en un contexto de estandariza-
cién de latotalidad de los documentos compensables.

A fin de lograr acelerar los tiempos de envio y distribu-
cién de imagenes de cheques y mejorar |0s procesos tanto
de las camaras de compensacion como de las entidades,
se llevé a $10.000 (anteriormente se ubicaba en $5.000)
el monto de los documentos a partir del cual es obligato-
rio € envio de las respectivas imagenes a las entidades
giradas. Cabe recordar que desde el afio 2006 € procedi-
miento de truncamiento de chegues es total en € pais, es
decir, que no se efectlia traslado de los documentos fisi-
cos, los cuales quedan en poder de las entidades deposita-
rias, quienes remiten la informacion electronica pertinen-
tey, de corresponder, laimagen respectiva

En este marco, a partir de diciembre de 2011 las entida
des deben entregar a sus clientes certificados de deposi-
tos a plazo que contemplen las caracteristicas estipula-
das en la normativa que procedié a estandarizar tales
documentos. Para un cumplimiento eficaz de ello, se
procedié a su homologacion en cada caso particular.
Este mecanismo permite brindar a los bancos deposita-
rios mayores herramientas para la verificacion y € con-
trol de los instrumentos, 1o cual ayuda a mitigar €l ries-
go operacional vinculado a posibles fraudes.

En lo que se refiere a esténdares internaciondes, €
BCRA constantemente apunta a adecuar todos los proce-
dimientos a los principios basicos internacionales vigen-
tes, como asi también su supervision respectiva. Sobre €
particular, la Ingtitucién se encuentra participando acti-
vamente en la discusion de nuevos principios de infraes-
tructura de mercados financieros impulsados por € CPSS
(Committee on Payment and Settlement Systems) y la
IOSCO (International Organization of Securities Com-
missions). En este sentido, en & &mbito del BCRA, y con
el objetivo de brindar una vision genera del tema, un
equipo interdisciplinario integrado por diversas areas se
encuentra abocado a pertinente andlisis.
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Finalmente, se continud trabajando en e seno del grupo
de trabajo generado por la “Iniciativa de Compensacion
y Liquidacion de Pagos 'y Valores del Hemisferio Occi-
dental” coordinada por e CEMLA en tareas vinculadas
a vigilancia, a los avances en los sistemas de pago de
ato y bajo valor, como asi también al estudio sobre la
continuidad de negocio de los sistemas de pago en Ban-
cos Centrales.

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

El MEP es un sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo
Red (LBTR) operado por € Banco Central e implemen-
tado en e afio 1997. Permite que los participantes realicen
transferencias brutas en tiempo real através de las cuentas
corrientes que las entidades mantienen en e BCRA a lo
largo de un ciclo operacional prolongado (de 8:00 a 20:00
horas) y dispongan de la informacién en tiempo real acer-
cade los fondos disponibles en sus cuentas.

Estas operaciones se registran, si existen fondos sufi-
cientes, en las cuentas corrientes que las entidades fi-
nancieras tienen abiertas en el Banco Central.

En € sistema MEP también se liquidan, en las cuentas
corrientes de las entidades, 1as operaciones de compen-
sacion que redlizan las Camaras Electronicas de Com-
pensacion (CEC) de alto y bajo valor. Asimismo se
liquidan saldos netos de transacciones realizadas me-
diante la utilizacién de los siguientes medios de pago:
cheques, débito directo para €l 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.

Ademés, se cursan através del MEP las operaciones que
las entidades realizan con € Banco Central (Ej. Opera
ciones de Convenio ALADI, Venta de Divisas contra
Cuentas Corrientes en BCRA, Cheques Cancelatorios,
solicitud de billetes, transferencias ANSEeS, etc.).

Durante 2011 se cursaron 1.486.280 operaciones por un
monto aproximado de $5.400 miles de millones, lo que
hace un promedio mensual de més de 123.800 de opera
cionesy $447.418 millones, respectivamente.

V1.1.2 Documentos Compensados y Rechazados
Nominados en Pesos

En 2011 las Camaras de Compensacion Electronicas
(CEC) procesaron aproximadamente 97,3 millones de
cheques, por un total de $1.060 miles de millones.

En el transcurso del periodo, la cantidad de cheques
rechazados (por diferentes causales) se mantuvo en el
orden del 2,4% del total de cheques presentados a com-
pensacion.

V1.1.3 Transferencias Minoristas en Pesos

Durante €l afio 2011, las transferencias globales (entre
clientes o clientes y terceros, pago a proveedores, pago
de sueldos, pago de asignaciones familiares, pagos pre-
visionales, embargos, impuestos y devoluciones) canali-
zadas por las camaras compensadoras y redes de cajeros
automaticos, mostraron un incremento significativo de
54,55% en cantidad y de 39.43% en los montos, respec-
to del afio 2010.

Respecto a la cantidad de transferencias minoristas
cursadas por las camaras compensadoras y con plazo de
compensacion de 24 horas, se observé un incremento de
11,9% en la cantidad y de 92,5% en los montos cursa-
dos (ver Cuadro VI.1).

CuadroVI.1

Transferencias Minoristas

Enero 1.489.041 15.157.099.888,75
Febrero 1.455.213 14.410.549.219,16
Marzo 1.548.200 14.726.161.820,56
Abril 1.498.457 15.565.727.822,63
Mayo 1.449.967 17.164.074.653,77
Junio 1.323.621 17.906.673.687,69
Julio 1.248.948 18.633.434.419,69
Agosto 1.357.564 19.608.565.553,00
Septiembre 1.340.049 19.608.006.273,79
Octubre 1.327.425 19.003.885.200,00
Noviembre 1.333.452 17.825.341.501,00
Diciembre 1.375.953 20.774.965.643,00
Total 16.747.890 210.384.485.683

Fuente: BCRA

En tanto, a través de las transferencias inmediatas im-
plementadas a fines de abril, se transfirieron fondos por
un monto total acumulado superior a $37.337 millones,
mediante 8,8 millones de operaciones. Cabe mencionar
gue e 95% de dichas operaciones corresponden a mon-
tos de hasta $10.000 —monto hasta € cual se realizan
en forma gratuita—.

Del andlisis de su evolucion puede concluirse que, des-
de su inicio, hubo en la poblacién una considerable
aceptacion de esta nueva modalidad. En efecto, los
datos relevados muestran un incremento del 77.28% en
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las cantidades y un 327.60% en los montos transados en
el periodo mayo-diciembre de 2011.

V1.1.4 Débitos Directos

En 2011 continué amplidndose la utilizacion de los débi-
tos directos, principa mente aquellos preacordados para €l
pago de servicios (luz, teléfono, television por cable, etc.)
por parte de las empresas y las familias. En € afio se
registraron 42,3 millones de operaciones de débito directo
por $67.000 millones, lo que implicd un incremento de
2,4% respecto al afio anterior (ver Cuadro V1.2).

CuadroVI.2

Débitos Directos

Enero 3.445.904 4.721.417.858,64
Febrero 3.162.861 4.807.466.867,60
Marzo 3.559.122 4.963.318.064,57
Abil 3.589.876 4.966.109.172,98
Mayo 3.577.154 5.069.980.169,34
Junio 3.066.200 5.228.257.272,40
Julio 3.579.546 5.690.116.404,39
Agosto 3.612.685 6.207.273.823,45
Septiembre 3.689.371 6.236.164.382,18
Octubre 3.643.743 6.314.632.815,23
Noviembre 3.729.864 6.364.420.678,52
Diciembre 3.682.827 6.491.173.984,70
Total 42.339.153 67.060.331.494

Fuente: BCRA

V1.1.5 Efectivo, Billetesy M onedas
Emision y Circulacion Monetaria

La Carta Organica del Banco Centrd de la Republica
Argentina establece en su articulo 30 que: “ El Banco es
el encargado exclusivo de la emisién de billetes y mone-
das de la Nacién Argentina y ningin otro érgano del
gobierno nacional, ni los gobiernos provinciales, bancos
u otras autoridades cualesquiera, podran emitir billetes
ni monedas metdlicas ni otros instrumentos que fuesen
susceptibles de circular como moneda. Se entendera que
son susceptibles de circular como moneda, cualesquiera
fueran las condicionesy caracteristicas de los instrumen-
tos’ . En cumplimiento de €llo, determina en forma perio6-
dica las necesidades de billetes y de monedas que han de
volcarse a la circulacion, de modo ta de satisfacer la
demanda proveniente del piblico y los mercados.

Al 30 de diciembre de 2011 habia en circulacion 2.809,8
millones de billetes, registrando un incremento de 595,2
millones de unidades (26,9%) respecto del afio 2010. En

términos de monto, la circulacion de numerario impreso
se increment6 en $48.338,7 millones (39,4%).

Cabe sefidar que durante e afio 2011 se volcaron d cir-
cuito monetario 595,2 millones de billetes. De este modo,
y tal como ocurrié en 2010, € crecimiento observado en
la circulacion de billetes se mantuvo por encima de los
aumentos registrados por € agregado monetario desde €
afo 2002 (2002: 111,5 millones de hilletes; 2003: 198,1
millones de billetes, 2004: 167 millones de billetes; 2005:
162,6 millones de billetes, 2006: 168,9 millones de bille-
tes, 2007: 223,1 millones de hilletes; 2008: 181,1 millo-
nes de hilletes, 2009: 243,1 millones de billetes y 2010:
393,7 millones de billetes).

Lasubaalaque se hace referencia en € parrafo anterior
confirma una vez mas que e Banco Central pudo res-
ponder a la creciente demanda de billetes originada,
basicamente, en e proceso de crecimiento que viene
mostrando la economia en los Ultimos afios.

Respecto a las monedas, a Ultimo dia habil de 2011
habia en circulacién 6.989,7 millones de unidades, mos-
trando un incremento de 340,4 millones (5,1%) respecto
del afio anterior. En tanto, el monto de las monedas en
circulacion aument6 $195,9 millones (10,3%).

Cabe mencionar que durante el afio 2011 se volcaron a
la circulacién 340,4 millones de monedas, cantidad
inferior a la del afio 2010 (635,3 millones). Este com-
portamiento pudo ser explicado por diversas razones,
tales como que la demanda de piezas metdlicas se vio
satisfecha a lo largo de los afios anteriores y la emision
de latarjeta SUBE, que cambio €l hébito de los usuarios
alahorade utilizar los medios de transporte.

La Circulaciéon de billetes y monedas en manos del
publico y los bancos alcanzé $173.054,5 millones al 30
de diciembre de 2011, de los cuales $170.951,2 millo-
nes correspondieron a billetes y $2.103,3 millones a
monedas. Esto representa un crecimiento del agregado
monetario equivaente a $48.534,5 millones (39%) res-
pecto a 31 de diciembre de 2010.

Disponibilidad de Billetesy M onedas

Al 30 de diciembre de 2011 €l total de billetes que se
encontraban en el tesoro del Banco Central (sede central
como en las agencias regionales; billetes nuevos y en
buen uso) alcanzé a 380,8 millones de unidades. El
nivel alcanzado mostré un incremento de 937,5% res-
pecto del afio anterior, equivalente a 344,1 millones. En
el billete de $2 las existencias mostraron un retroceso
respecto al Ultimo dia hébil de 2010. En las restantes
denominaciones se observaron importantes aumentos.
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Con estos resultados se hainiciado la recomposicién del
stock del numerario impreso, siendo éste uno de los
principales objetivos que se ha propuesto alcanzar la
Institucion en el corto plazo.

En cuanto a las monedas, al 30 de diciembre de 2011 €
Banco Central contaba con un stock que alcanzaba 182
millones de piezas;, de este modo las disponibilidades
registraron una caida de 16,7% respecto a afio anterior
(218,5 millones de piezas), revirtiéndose asi |a tendencia
acista iniciada en 2009 (ver Cuadro V1.3). En tanto, las
monedas de $0,25; $0,50 y $1 acompafiaron el compor-
tamiento verificado a nivel globa; en cambio, en los
restantes valores se produjeron notorios crecimientos,
destacandose € registrado en la moneda de $2, pieza
emitida a partir del dia 12 de diciembre, en conmemora-
cion del Bicentenario de la Revolucion de Mayo de 1810.

CuadroVI.3

Circulacion y Disponibilidad de Billetesy Monedas

en millones

Circulacion
Billetes
Unidades

1.820,9 2.214,6 2.809,8 26,9

Pesos 96.496,3

122.612,6

170.951,3

39,4

Monedas

Unidades

6.014,0

6.649,3

6.989,7

5,1]

Pesos
Disponibilidades en BCRA
Billetes

1.569,0

1.907,4

2.103,3

10,3

Unidades

126,0]

36,7

380,8

937,5]

Pesos

8.982,9

98,6

17.747,4

17.895,4]

Monedas

Unidades

87,8

218,5]

182,0]

-16,7|

Pesos

43,0

153,8

121,1

-21,2]

NOTA: datos al dltimo dia hébil de cada afio
Fuente: BCRA

Adquisicionesy Contrataciones

Papel para laimpresion de billetes

En 2011 se adjudicé la compra de 85.438.000 millares
de hojas equivalentes a 2.709,1 millones de billetes.

Cospeles

Durante €l afio 2011 se adjudico la compra de 300 mi-
Ilones de cospeles para acufiar monedas de $2, conme-
morativas del Bicentenario de la Revolucién de Mayo
de 1810.

Impresion de billetes

El 20 de julio de 2011 se suscribié con la Sociedad del
Estado Casa de Moneda €l contrato para laimpresion de
434,5 millones de hilletes de distinta denominacion.

Asimismo, se emitieron las rdenes de compra mediante
las cuales se adjudico a la UTE conformada por la So-

ciedad del Estado Casa de Moneda y la Casa da Moeda
do Brasil laimpresién de 968,6 millones de billetes.

Tesoro de Operaciones

Ademas de las operaciones correspondientes aingreso y
egreso de billetes dolares, se llevaron a cabo diversas
operatorias en divisas:

¢ Se recibieron del Federal Reserve Bank of New
Y ork, la cantidad de US$2.406,4 millones.

e Por operaciones concertadas por la mesa de opera-
ciones del BCRA, se abonaron US$2.961,8 millones a
diversos bancos.

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$253,8 millones a
diversas entidades financierasy Cajade Vaores SA.

Operaciones con Bancos

A efectos de asegurar el normal funcionamiento de las
operaciones interbancarias y 10s tesoros de las entidades,
durante 2011, se realizaron 3.363 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 hilletes.

Los pagos mayores en efectivo alcanzaron a 730,8 mi-
[lones de hilletes por un total de $55.357,7 millones. En
tanto, a través de la compensacion interbancaria se abo-
naron 18 millones de hilletes por un total de $1.804,5
millones. Por excedentes declarados en la compensacion
interbancaria, las operaciones totalizaron 19 millones de
billetes por un total de $1.899,7 millones. Se recibieron
en depositos 33,9 millones de billetes deteriorados por
un total de $1.067,5 millones 'y 116 millones de billetes
de buen uso por un total de $10.341 millones.

Operaciones Generales

En 2011 se recibieron 282 cheques de terceros, relaciona
dos con operaciones donde intervienen distintas areas del
BCRA y 10.062 depdsitos en efectivo (por tramitacion de
oficios judiciales, reproduccién de materia de biblioteca,
cobro de multas, certificacion de firmas, venta de CD-
ROM, venta de monedas conmemorativas, entre otros).
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Asimismo, se abonaron 193 cheques del Banco Central
y se realizaron 150 operaciones de pagos diversos (jubi-
lados, personal, garantias, pasantias, etc.)

Ademés, se efectuaron 64.096 operaciones en cajas de
cambio al persona por un total de 6,7 millones de mo-
nedas y 1,5 millones de hilletes por $4,1 y $21,9 millo-
nes, respectivamente.

Por otro lado, se recibieron de la Sociedad del Estado
Casa de Moneda la cantidad de 1,5 millones de cheques
cancelatorios y se entregaron a las distintas entidades
financieras 3.250 chegues en consignacion

También se recibieron 6.202 cheques cancelatorios, de
los cuales 1.420 fueron pagados en pesos y 3.134 en
délares, 254 fueron cancelados en pesos y 268 en déla-
resy 1.126 fueron anulados.

Operaciones en las Agencias Regionales
Operaciones de Pagos y Depésitos

Las agencias regionaes ubicadas en €l interior del pais
realizaron pagos en efectivo por 84,4 millones de hille-
tes nuevos ($6.714,2 millones) y 309,4 millones de
“billetes buen uso” ($27.848,1 millones) a las entidades
financieras ubicadas en area de influencia correspon-
diente a cada agencia.

En cuanto a los depésitos, se recibieron 322,5 millones
de billetes “buen uso” ($28.929,9 millones) y 57,6 mi-
[lones de billetes “ deteriorados’ ($1.091,3 millones).
Operaciones con la mesa de operaciones

En 2011 se abonaron US$473,6 millones (4,7 millones
de billetes) a diversas entidades bancarias por opera-
ciones concertadas por la Mesa de Operaciones del
Banco Central.

Operativos de traslado de numerario

A lo largo del afio, se realizaron traslados de numerario
desde la sede central alas 21 agencias regionales segin
d siguiente detalle:

e Billetes Nuevos: $7.795,9 millones

e Billetes Buen Uso: $299 millones

e Dolares estadounidenses: $416 millones

Asimismo, se efectuaron operativos de traslado de bille-
tes “buen uso” entre agencias regionaes por $299 mi-

[lones. En tanto, se trasladaron 40,1 millones de billetes
($803,9 millones) desde las agencias regionaes a la
sede central para su destruccion.

Procesamiento de M onedas

Se recontaron, verificaron y depuraron 93 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.

Asmismo, se encartucharon 3,1 millones de monedas de
distintas denominaciones, con € fin de abastecer todas las
necesidades internas.

Recepcion, Pago y Atesoramiento de M onedas

En este rubro, se destacan un conjunto de actividades
destinadas a mantener y candizar de manera fluida €
circulante en monedas a publico. El Tesoro del Banco
Central recibié 152,4 millones de monedas entregadas
por la Casa de Moneda de Argentina, como asi también
67,8 millones de monedas de $1 Conmemorativa del
Bicentenario.

Por otra parte, durante € afio 2011 se redlizaron conve-
nios con empresas de diferentes ramos —ferrocarriles,
lineas de colectivos y distribuidoras de diarios, revistas y
afines—, a efectos de poder llevar d publico en generd
una mayor cantidad de metdlico. Debido a €llo, se reci-
bieron de empresas de colectivos, en concepto de canje,
8,4 millones de monedas, las cuales se depuraron y acon-
dicionaron para su vuelta a la circulacion. Asimismo, se
redlizaron pagos a entidades financieras de la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires e interior del pais por un total
de 276,8 millones de monedas.

En otro orden, a fin de poder abastecer directamente al
publico y aumentar la cantidad de metdico en & mercado,
el BCRA dispuso abrir en las terminales ferroviarias més
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 e mes de septiem-
bre dd mismo afio (Centro de Constitucidn).

Durante €l afio 2011, en dichas ventanillas, se entrega-
ron un total de 19,3 millones de monedas (15,1 millones
y 27,9 millones en los centros de Retiro, Once y Consti-
tucién, 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 pargque de 3 maquinas en funciona-
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miento, se procesaron 4,6 millones de billetes, de los
cuales 80.000 fueron destruidos autométicamente, 3,9
millones resultaron numerarios de buen uso apto para
circular y 600.000 deteriorados. Del total de billetes
procesados, se detectaron 93 hilletes faltantes, 84 so-
brantes, 6 falsosy 4 sin valor.

Registro de Numerario Apécrifo

Se recibieron 56.904 billetes falsos (51.892 de la linea
peso y 5.012 de lalinea dolar 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 gjemplares (ver Cuadro).

Controles de Calidad y Especificaciones Técnicas del
Numerario

En 2011 se redlizaron controles de calidad de: 17 entre-
gas de papel para la impresion de billetes; 17 entregas
de monedas 0 cospeles para la acufiacion de monedas;
71 muestras de cheques y plazos fijos presentadas por
los bancos para su homologacién y diversos materiales
que adquirié el Banco Central.

Asimismo, se llevaron a cabo evaluaciones técnicas de
muestras de marcas de agua presentadas por tres fabri-
cantes para su homologacion.

Como es habitual, se elaboraron las especificaciones
técnicas para la adquisicién de papeles para billetes y
cospeles, asi como también para laimpresion de billetes
y acufiacién de monedas. Con motivo de la contratacion
de la impresion de hilletes en € exterior, se reaizé la
aprobacioén de hojas patrones.

Estudios Periciales

Durante el afio 2011 se llevaron a cabo 19 estudios
periciales sobre billetes y cheques a solicitud del Poder
Judicial de la Nacion (PIN), Presidencia de la Nacién y
dependencias del Banco Central. Se resolvieron 279
casos complejos de reconocimiento de billetes deterio-
rados (quemados, dafiados y de dudosa legitimidad) por
un total de $764.389.

Otros Estudios

A lo largo del afo se llevd a cabo la actuaizacion de
niveles de calidad en méguinas para la clasificacion de
billetes y armado de muestrario, y se realizaron ensayos
interlaboratorio con las empresas Arjo Wiggins de
Franciay de Holanday De la Rue de Inglaterra.

Asimismo, se desarrollan estudios sobre sustratos y
elementos de seguridad para billetes; pruebas de labora-
torio sobre muestras de nuevos productos y estudios
sobre falsificaciones en el pais.

Cabe mencionar que en 2011 se implementaron las
normas IRAM e ISO relacionadas con el control por
variables y atributos en las adquisiciones de papeles
parabilletes.

Colaboracion con Organismos I nstitucionales

A requerimiento de los bancos de la Provincia de Bue-
nos Airesy de la Nacion Argentina se realizaron contro-
les de calidad de medallas de oro y de plata adquiridas
por esas ingtituciones para entregar a su personal.

V1.2 Emisiones Numismaéticas

El Directorio del Banco Central aprobd la emisiéon de
una moneda conmemorativa de circulacion de $2 bime-
talica. Esta pieza, emitida el 12 de diciembre de 2011,
fue acufiada por Casa de Moneda Sociedad del Estado.
Lamismaintegra el circulante actual, 1o que le confiere
el caracter de medio de pago, y podra ser utilizada tanto
en las maguinas expendedoras como en las transaccio-
nes cotidianas.

Se pondran en circulacion 300 millones de unidades,
que llevarédn sucesivamente los cufios 2010, 2011 y
2012. Los disefios del anverso y reverso se describen a
continuacion:

Anverso

El centro del nlcleo presenta un sol, rodeado por la
identidad visual del Bicentenario Argentino, creada
para la conmemoracion por la Presidencia de la Na-
cién. En € arco superior del anillo se lee “REPUBLI-
CA ARGENTINA”, y en @ arco inferior, “EN UNION
Y LIBERTAD”.

Reverso

Se observa en €l nucleo, € vaor facial “2 Pesos’, en-
marcado con la identidad visual del Bicentenario Ar-
gentino. En € arco inferior del anillo selee el afio dela
conmemoracion “2010”, completando el perimetro con
laurelesy perlado.

Canto
Estd conformado por cuatro secciones lisas y cuatro

ranuradas, alternadas, para favorecer el reconocimiento
al tacto.
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Por otra parte, el 17 de noviembre de 2011 se puso a
disposicién del publico numismatico, la presentacion en
estuche para coleccion de la moneda de cuproniquel de
$2, conmemorativa del 75° Aniversario de la Creacién
del Banco Central, que completa la serie de monedas
alusivas al mencionado homenaje, emitidas en 2010.

Servicio de Intercambio de Numerario con Bancos
Centralesy Emisoresdetodo el Mundo

Mediante este servicio es posible realizar un estudio de
las especies valoradas extranjeras que, a su vez, permite
mantener actualizado el registro de las novedades en
materia de elementos de seguridad y las tendencias en
cuanto a empleo de aleaciones y otros materiaes, a
tiempo que da lugar a redizar propuestas de nuevos
dispositivos de seguridad paralas emisiones argentinas.

En e transcurso de 2011 se recibieron los siguientes
especimenes por el servicio de intercambio de numera-
rio entre bancos centrales:

Inter cambio de Numerario con Bancos Centrales

Banco de Albania

Ministerio de Finanzas de Brunei
Banco Naciona de Bulgaria

Banco Centra de Dinamarca

Banco Central de laRepublicalsamicadeIran
Banco Nacional de Kazajistan

Banco Central de Marruecos

Banco de México

Banco Central del Estado de Pakistan
Banco Nacional de Polonia

Banco Centra de Sri Lanka

Banco Central de Tailandia

Total

Fuente: BCRA
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V1.3 Cuentas Corrientesen € Banco Central

El Banco Central llevo a cabo la administracion de las
cuentas corrientes registradas en la Institucién, contro-
lando que se diera cumplimiento con la normativa vi-
gente, de modo que en ninglin caso se girara en descu-
bierto y que se observaran los requerimientos formales
establecidos en laley de cheques y demés disposiciones
legales en laintegracion de los instrumentos de pago.

Asimismo se redizaron las aperturas y/o cierres de
cuentas corrientes solicitados por los interesados o por
las instancias operativas internas pertinentes, previa
verificacion del cumplimiento de la normativa estable-
cidaal respecto.

Durante 2011 se transfirieron aproximadamente $97
millones en 726 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 888 transferencias de fondos ins-
truidas por la SEFyC en concepto de prima para el segu-
ro de los depésitos a favor de Seguro de Depdsitos S.A.
(SEDESA), por un monto cercano a $615 millones.

Otras actividades rel evantes realizadas en €l afio fueron:

e Se cursaron 154.238 registraciones originadas en €
sistema de recaudacion impositivo implementado por la
AFIP (OSIRIS), con contrapartida en las cuentas co-
rrientes de las entidades y su acreditacion a favor del
Banco de la Nacion Argentina (BNA) y otros bancos
provinciales. Por medio de este proceso la AFIP perci-
bi6 91,5% del total de su recaudacion anual.

De igual forma se procedié con relacion a las recauda-
ciones diarias del sistema tributario establecido por €
6rgano competente del Gobierno de la Ciudad Aut6no-
ma de Buenos Aires, que totalizaron 3.015 operaciones
por casi $626 millones.

e Se cumplimentaron 3.777 transferencias de fondos
ordenados por la ANSEeS, por un monto aproximado de
$3.850 millones a favor de las cuentas corrientes espe-
ciales de las entidades financieras para el pago de los
beneficios previsionales y socialesy demas pagos que €l
citado Organismo dispuso y que fueron realizados fuera
del Medio Electrénico de Pago (MEP). Estas cifras
incluyen la acreditacion de las comisiones a las entida-
des por la prestacion de sus servicios, en un todo de
acuerdo con las pautas fijadas oportunamente por el
organismo mencionado, habiéndose efectuado, ademas,
los controles solicitados por la ANSES sobre las rendi-
ciones de cuenta realizadas por las entidades, en rela-
cién con la afectacion de los fondos recibidos.

Incluyendo los fondos cursados a través del MEP, se
transfirieron $142.916 millones vinculados con operato-
riasdela ANSES.

e Se efectuaron 6.844 acreditaciones por un monto
cercano a $3.406 millones en las cuentas corrientes de
las entidades financieras. Las mismas corresponden a
intereses, amortizaciones y pago de juicios por Prés-
tamos Garantizados, como asi también 246 registra-
ciones para fondear la cuenta para €l pago de intereses
de estos préstamos, conforme lo instruido por el Mi-
nisterio de Economiay Finanzas Plblicas y la Cgja de
Valores, en virtud del cumplimiento de la legislacion
pertinente y en nuestro carécter de agente de pago de
los citados préstamos.
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e Severificaron y certificaron 19.268 firmas sobre los
documentos presentados por las entidades financieras
contra los registros remitidos oportunamente por las
mismas, incluyendo en esa cantidad las que se efectua-
ron alos particulares, las solicitadas por diversos Orga
nismos Nacionales y las solicitadas por otras dependen-
cias de este Banco Central.

e Se dio respuesta a 2 requerimientos judiciales por
$824.985,03. Uno de €ellos vinculado con los amparos
establecidos en el articulo 3° del Decreto 1316/2002 y
otro relacionado con 359 embargos por $52 millones
gue las instancias judiciales solicitaron sobre los saldos
de las cuentas corrientes que las entidades financieras
mantienen en esta I nstitucion.

V1.4 Normas | SO 9001

Durante €l afio 2011 se aprobd la auditoria de recertifi-
cacion a nivel naciona e internacional del Sistema de
Gestion de Calidad de la Gerencia de Cuentas Corrien-
tes referente a la certificacion 1SO 9001: 2008 obtenida
para sus 12 procesos principaes. Asimismo se amplio el
alcance de dicha certificacion incorporando €l proceso
de Alta y Configuracion de operatorias MEP. Dicha
recertificacion fue otorgada por TUV Rheinland Argen-
tina S. A. Se contintio asi con el control y mejora conti-
nla de dicho sistema, ampliando €l grado de integracion
y capacitacion de los miembros integrantes del mismo

VI.5 Administraciéon y Gestion de la
Informacion

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 no
Financiero

Durante e afio 2011, no se formularon observaciones
respecto a que las entidades financieras puedan adquirir
los siguientes instrumentos.

e Letrasdel Tesoro emitidas bagjo e “Programa Globa
de Emision de Letras del Tesoro de la Provincia de
Buenos Aires para el Ejercicio 2011”, por un vaor no-
minal de hasta $2.000.000.000.

e Letras emitidas por la Tesoreria General de la Pro-
vincia del Chaco por un valor nominal de hasta
$60.000.000.

e Letras del Tesoro emitidas en el marco del “Progra-
ma de Emisién de Letras del Tesoro de la Provincia de
Cordoba’, creado por €l Decreto Provincia N° 1591
con fecha 29 de septiembre de 2011, por un valor nomi-
nal de hasta $500.000.000.

e Letrasdel Tesoro Municipa emitidas por la Munici-
palidad de Rio Cuarto, perteneciente a la Provincia de
Cordoba, por $12.000.000.

En todos los casos mencionados, sin superar los limites
méaximos de asistencia crediticia al sector publico no
financiero que les resultan aplicables.

Durante €l afio se incorporé en € inciso a) del punto
1.2.2., seccién 1 de las normas sobre “ Financiamiento al
sector publico no financiero” la posibilidad de que €
Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) pue-
da acordar €l tratamiento genera previsto para las per-
sonas del sector privado no financiero a las Sociedades
del Estado cuya creacion haya sido dispuesta decreto del
Poder Ejecutivo Nacional (PEN).

Asimismo, se modifico e inciso d) del citado punto 1.2.2.
alos fines de limitar el alcance, no sblo a Sociedades del
Estado que incluyan en su objeto social € desarrollo de
actividades de explotacion de yacimientos de hidrocarbu-
ros, su transporte, distribucion, comercializacion e indus-
trializacién, sino también a aguellas que incluyan la gene-
racién y/o comercializacion de energia el éctrica.

VI11.1.2 Circulacién Monetaria

Se incorporé a las normas sobre “Circulacion Moneta-
ria’ lo referido a la prestacion en forma gratuita del
servicio de ventay gestion de cobro del “cheque cance-
latorio” y ala exhibicién de carteles informativos sobre
las caracteristicas basicas de ese servicio.

V11.1.3 Efectivo Minimo

Atento a necesidades de liquidez estacional se extendio,
hasta el 30 de abril de 2011, la vigencia de la reduccién
—del 50% al 30% de la exigencia de efectivo minimo
mensual— del requerimiento de integracién minima
diaria en pesos.

Por otro lado, con €l objetivo de atender los requeri-
mientos de moneda extranjera por parte del publico se
establecié que, a partir del 1 de noviembre de 2011y a
los fines de determinar € requerimiento de integracion
minima diaria en moneda extranjera —punto 2.3., sec-
cién 2 de las normas sobre “Efectivo minimo”—, se
debe excluir de la base de cdlculo e defecto de aplica
cién de recursos en moneda extranjera.

VI11.1.4 Valuacién de I nstrumentos de Deuda del
Sector Publico no Financiero y de Regulacion
Monetaria del Banco Central de la Republica
Argentina

A partir del 1° de marzo de 2011 se dejaron sin efecto,
todos los criterios de valuacién vigentes aplicables a
instrumentos de deuda del sector publico no financiero y
de regulacién monetaria del BCRA (incluido € régimen
de “Cuentadeinversion”). A partir de esa fecha se esta-
bleci6 en su reemplazo, la vigencia de las normas sobre
“Valuacién de instrumentos de deuda del sector publico
no financiero y de regulacion monetaria del Banco Cen-
tral dela Replblica Argentina’.

Estas medidas se implementaron con el objeto de:
converger hacia las normas contables internacional es;
posibilitar un mejor control y seguimiento por parte
de la Superintendencia de Entidades Financieras y
Cambiarias (SEFyC); y simplificar el esquema norma-
tivo vigente.

El citado ordenamiento contempla la registracion a vaor
razonable de mercado de los instrumentos que constan en
los listados de volatilidades o de valores presentes publi-
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cados por € BCRA, empleandose su valor de cotizacion
0 su valor presente, seglin corresponda.

Asimismo, las normas detallan los instrumentos que se
deben registrar a valor de costo mas rendimiento —valor
de incorporacion incrementado mensualmente en funcion
de la tasa interna de rendimiento (manteniéndose los
tratamientos especiaes vigentes en materia de devenga
miento)— tales como Bonos dd Gobierno Naciona
recibidos por las entidades financieras en compensacion o
para cobertura y que no se halen registrados a valor de
mercado (Decreto N° 905/02 y Ley N° 25796) y “Prés-
tamos Garantizados’ (emitidos por e Gobierno Nacional
en & marco del Decreto N° 1387/01).

Ademas, conforme a las politicas que las entidades
definan en la materia, se admite que afecten a segmento
de costo més rendimiento titulos publicos susceptibles
de ser imputados a valor razonable de mercado, en la
medida que verifiquen un nivel de activos liquidos supe-
rior a 40% de sus depdsitos.

En este marco, se admitié que las entidades financieras
activen contablemente el quebranto que pudiera surgir
al 1° de marzo de 2011 por la aplicaciéon de las nuevas
disposiciones. Asimismo, se dispuso que este importe
deba ser amortizado como méaximo en 60 cuotas iguales,
mensuales y consecutivas a partir de abril de 2011.

VI11.1.5 Desempefio de las Funciones de Custo-
dioy de Agente de Registro

En & marco de la unificacion del Sistema Integrado de
Jubilaciones y Pensiones en un Unico régimen previsio-
nal publico, denominado Sistema Integrado Previsional
Argentino (SIPA), y del consecuente traspaso de los
recursos que integraban las cuentas de capitalizacién
individual de los afiliados y beneficiarios del régimen
de capitalizacion al Fondo de Garantia de Sustentabili-
dad del SIPA (FGS), se adecuaron las normas de “Des-
empefio de las funciones de custodio y de agente de
registro” y se derogaron las normas sobre “Inversiones
con los recursos de los Fondos de Jubilaciones y Pen-
siones. Cdlificacion de activos”.

Asimismo, se reemplazé la mencién de los “fondos de
jubilaciones y pensiones’ por la de “Fondo de Garantia de
Sustentabilidad del Sistema Integrado Previsional Argen-
tino” en lanormativa especifica de esta Ingtitucion.

Ademas, se introdujeron adecuaciones a importe de la
Responsabilidad Patrimonial Computable (RPC) minima
gue deben registrar los bancos comerciales para la custo-
dia de valores y para la funcién de agente de registro de

letras hipotecarias escriturales. Si bien e porcentgje —
sobre € importe de los citados instrumentos— que se les
requiere a las entidades como RPC para intervenir en la
custodia de valores y en la funcion de agente de registro
de letras hipotecarias pasd de 5% a 1%, los montos mi-
nimos para la RPC se incrementaron de $50 millones a
$400 millones'y $150 millones, respectivamente.

A su vez, para aquellos intermediarios financieros que
actien como custodios del FGS se reemplazo € requisi-
to de calificacion 1 o 2 asignada por la SEFYC, y se
establecié que deberan observar la calificacion de riesgo
quefije el Comité Ejecutivo del FGS.

V11.1.6 Fraccionamiento del Riesgo Crediticio

Se permitio que las entidades financieras que cuenten
con calificacion 4 o 5 concedida por la SEFyC puedan
otorgar asistencia financiera a otras entidades por hasta
el 25% de su RPC, siempre que la prestataria cuente con
unacalificacion distintade 4 0 5.

Adicionalmente, se aclaré que para las asistencias otor-
gadas por parte de los bancos comerciales de segundo
grado a otras entidades financieras rige €l limite especi-
fico del 100% de la RPC, disponiéndose que ese margen
sea de 0% de la RPC en € caso de que ambas partes
cuenten con cdificacion 4 0 5.

VI1.1.7 Lineamientos para e Gobierno Societa-
rio en Entidades Financieras

Se aprobaron las normas sobre “Lineamientos para €l
gobierno societario en entidades financieras’ y se esta-
bleci6 que, a partir del 2 de enero de 2012, |as entidades
financieras deben tener implementado un codigo de
gobierno societario.

El cddigo de gobierno societario se refiere a la manera
en que € Directorio y la Alta Gerencia—o autoridades
equivalentes— de la entidad financiera deben dirigir sus
actividades y negocios, con €l fin de proteger los inter-
eses de los depositantes y de asegurar que las activida-
des de la entidad estén a la atura de la seguridad y sol-
vencia que de ella se espera, cumpliendo con las leyes y
normas vigentes.

Estos lineamientos brindan criterios y conceptos a ser
tenidos en cuenta por las entidades en aspectos referidos
a las responsabilidades del Directorio, la Alta Gerencia,
las auditorias —internay externa—, conteniendo estan-
dares en materia de independencia, comités, fijacion de
objetivos estratégicos, valores organizacionales y lineas
de responsabilidades, control interno, politica de incen-
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tivos econdmicos a personal, gestion de riesgos, trans-
parenciay estructura organizacional.

Por ejemplo, los lineamientos establecen como sana
préctica que la composicion del Directorio seatal quele
permita gjercer un juicio independiente para la toma de
decisiones. Para €ello resulta de vital importancia la
inclusién de miembros que, entre otros requisitos, no
tengan relacion de dependencia con la entidad financie-
ra o su grupo econdmico.

A su vez, se establece que el Directorio de la entidad
financiera debera aprobar y supervisar la implementa-
cion del codigo de gobierno societario, aprobar los obje-
tivos estratégicos y los valores societarios —
comunicandolos a toda la organizacion—, asi como
establecer y hacer cumplir lineas claras de responsabili-
dad en todala organizacién.

En otro orden, si bien no se prescribe una forma particu-
lar de incentivar econémicamente a persona ni un nivel
gue se considere adecuado para tales incentivos, se brin-
dan buenas précticas con € objetivo de reducir los esti-
mulos hacia una toma excesiva de riesgos que puedan
surgir de la estructura del sistema de incentivos econémi-
cos a personal (a través de bonos, premios, etc.). Por
gemplo, se considera buena préctica que € sistema de
incentivos econémicos a personal tome en cuenta los
riesgos que € persona asume en nombre de la entidad,
considerando tanto los riesgos futuros como aquellos ya
asumidos, y gjuste losincentivos por todos |os riesgos.

VII.1.8 Representantes de  Entidades
Financieras del Exterior no Autorizadas para
Operar en € Pais

Se aclara que €l plazo de 60 dias para presentar docu-
mentacion sobre el cambio de denominacion debe com-
putarse en dias corridos.

VI11.1.9 Lineamientos para la Gestion de Riesgos
en las Entidades Financieras

Se aprobaron las normas sobre “Lineamientos para la
gestion de riesgos en las entidades financieras’. Se
establecio que a partir del 2 de enero de 2012, las enti-
dades financieras deben contar con un proceso integral
para la gestion de riesgos —tomando en consideracion
las citadas normas— que sea proporciona a su dimen-
sidn e importancia econémica, y ala naturalezay com-
plejidad de sus operaciones.

Estos lineamientos constituyen buenas préacticas en
materia de gestion de riesgos 'y, por ende, no son sustitu-

tos de los requerimientos especificos contenidos en
otras normas. Deben implementarse conforme a las
atribuciones conferidas al Directorio por la Asamblea de
Accionistas —u érgano de gobierno que cumpla funcio-
nes semejantes en la entidad financiera— y en el con-
texto de las pertinentes disposiciones legales vigentes.

Entre otros aspectos, es buena practica que € proceso
integral para la gestion de riesgos incluya la vigilancia
por parte del Directorio y de la Alta Gerencia para iden-
tificar, evaluar, seguir, controlar y mitigar todos los
riesgos significativos, debiendo tales instancias com-
prender la naturaleza'y e nivel de riesgo asumido por la
entidad y la manera en que ese nivel de riesgo se rela
ciona con niveles de capital adecuados. Asimismo, las
entidades deben contar con estrategias de gestion de
riesgos aprobadas por € Directorio, 6rgano que debera
asegurarse que se desarrollen politicas, practicas y pro-
cedimientos para esa gestion y que se establezcan los
[imites apropiados.

También se establece que las entidades deben tener un
proceso interno que les permita evaluar la adecuacion de
su capital en relacién con su perfil de riesgo. Paralograr
dicho proposito, las entidades deben contar con sistemas
de informacion adecuados para la medicion de sus ries-
gos, asi como una unidad o persona responsable de la
evaluacién, seguimiento, control y mitigacion de los
riesgos separada de las areas que originan los riesgos y
gue reporte directamente a la Gerencia General o a
Directorio.

Adicionalmente se prevén secciones especificas en mate-
ria de gestion de riesgo de crédito, de liquidez, de merca
do, de tasa de interés y de riesgo operacional —que in-
cluye, en términos generales, los lineamientos oportuna
mente aprobados en las normas sobre “Lineamientos para
la gestion del riesgo operaciona en las entidades finan-
cieras’—. En cada una de ellas se prevén las responsabi-
lidades que les compete al Directorio y la Alta Gerencia,
asi como e marco que, de manera proporciona a la di-
mension e importancia econdmica de las entidades y ala
naturalezay complejidad de sus operaciones, debe incluir
la estrategia, las politicas, las practicas, |os procedimien-
tosy laestructura organizacional.

Finamente, estos lineamientos contienen una seccion
dedicada a las pruebas de estrés que establece —entre
otras buenas précticas— que las entidades deben elabo-
rar programas de pruebas de estrés rigurosos y prospec-
tivos —que identifiquen posibles eventos o cambios en
las condiciones de mercado— y un plan para contingen-
cias que establezca claramente la estrategia para afron-
tar situaciones de emergencia.
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V11.1.10 Operaciones Pasivas
V11.1.10.1 Fondo de Garantia de Depdsitos

Durante € afio 2011 se elevo € tope de garantia cubier-
to por el Fondo de Garantia de Depdsitos administrado
por Seguro de Depoésitos S.A. (SEDESA) de $30.000 a
$120.000.

V11.1.10.2 Transferencias | nmediatas

Se dispuso que las entidades financieras adopten los
mecanismos necesarios para que sus clientes puedan
ordenar transferencias inmediatas de fondos a través de
los canales habilitados.

Transferencias en pesos

e Plazo maximo de implementacion: 25 de abril de
2011.

e Canaes habilitados: cgjeros automaticos e Internet
“home banking”.

e |mportes: las entidades deberan cursar por diay por
cuenta hasta $10.000 para operaciones originadas en
cajeros automéaticos y hasta $50.000 para aquellas cur-
sadas via Internet “home banking”.

Transferencias en délares

e Plazo maximo de implementacién: 31 de mayo de
2011.

e Canaes habilitados: cagjeros automaticos e Internet
“home banking”.

e |mportes: las entidades deberan cursar por diay por
cuenta hasta US$2.500 para operaciones originadas en
cajeros autométicos y hasta US$12.500 para aquellas
cursadas via Internet “home banking”.

Se establecié que puede redizar dichas transferencias
toda persona fisica o juridica, titular de caja de ahorros,
cuenta sueldo, cuenta basica, cuenta gratuita universal,
cuenta corriente bancaria o corriente especial para per-
sonas juridicas. También se dispuso que estas transfe-
rencias inmediatas pueden ser cursadas exclusivamente
entre cuentas de la misma moneda (pesos o dblares)
todos los dias durante las 24 horas y su acreditacion
deberd ser en linea, como minimo, los dias hébiles de 8
a 18 horas. No obstante, las entidades financieras po-
drén extender €l horario citado y fijar montos superiores
alos detallados precedentemente.

Finalmente, en las normas sobre “Afectacion de activos
en garantia’ —en lo referente a las obligaciones rela
cionadas con las camaras electrénicas de compensa-
cion— se establecid que cuando se trate de la cancela
cion de saldos de operaciones de transferencias inme-
diatas de fondos, el monto de las garantias sera estable-
cido de comuln acuerdo entre las entidades y |os provee-
dores del servicio de compensacion.

Se dispuso que, a partir del 1° julio de 2011, las entida-
des financieras que cuenten con cajeros automaticos y/o
permitan operar a sus clientes mediante el sistema de
“home banking” deberan exhibir en la sede de todas sus
casas 'y cerca de sus cajeros automaticos —en la medida
gue su disposicién fisica lo permita— carteles informa-
tivos sobre las caracteristicas bésicas de las transferen-
cias inmediatas de fondos, reproduciendo e modelo
provisto por esta Institucién.

V11.1.10.3 Caja de Ahorros para € Pago de Planes o
Programas de Ayuda Social

Se dispuso que € cierre de “Caas de ahorro para €l
pago de la asignacion universal por hijo para proteccion
social —Decreto N° 1602/09—" operara segun €l pro-
cedimiento que la Administracién Nacional de Seguri-
dad Socia (ANSeS) establezca, manteniéndose la previ-
sion de traslado de saldos inmovilizados respecto de los
saldos remanentes en dichas cuentas.

VI11.1.10.4 Cuentasala Vista para Uso Judicial

Se establecio que la acreditacion de los importes corres-
pondientes a las causas judiciales en las cuentas a la
vista para uso judicial —cualquiera sea € monto y me-
dio de la acreditacion— sera sin costo alguno, tanto para
el originante como para el depositante.

En otro orden, si bien los pagos a los beneficiariol/s
designado/s en los respectivos autos se deben redizar
mediante transferencia electronica cuando se trate de
importes superiores a $30.000 y, preferentemente por
ese medio, para sumas iguales o inferiores a dicho im-
porte, se ratifico que ello es sin perjuicio de observar las
disposiciones emitidas por los poderes publicos de las
digtintas jurisdicciones. Esto incluye la posibilidad de
que los jueces ordenen la utilizacion de medios de pago
distintos de la transferencia electronica, incluido €
efectivo, para redlizar los pagos desde las cuentas admi-
nistradas por los juzgados, cualquiera sea el importe.

Se incorporo también una aclaracion relacionada con los
servicios adicionales que las entidades financieras ofrez-
can a sus clientes, a los fines de facilitar la carga masiva
de operaciones. Ello en € sentido de que no se encuen-
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tren exentos del cobro de cargos y/o comisiones, siempre
gue estos Ultimos no se calculen a partir de un importe
variable que dependa del monto a ser transferido.

Finalmente, en los casos en que corresponda la apertura
de una cuenta a la vista para €l beneficiario de un pago
judicial, se establecié que las entidades financieras de-
ben arbitrar las medidas necesarias para optimizar los
procesos a los fines de la apertura de dicha cuenta 'y la
emision y entrega de la correspondiente tarjeta de débito
en el menor tiempo posible.

VI11.1.10.5 Cuenta Sueldo de la Seguridad Social y
Caja de Ahorros para € Pago de la Asignacion
Universal por Hijo para Proteccién Social

Como consecuencia de la promulgacion de la Ley N°
26704 y lo establecido en sus art. 1° y 2°, se reformuld
la Seccidn 2. Pasd a denominarse “Cuenta sueldo/de la
seguridad social” de las normas sobre “Depdsitos de
ahorro, cuenta sueldo, cuenta gratuita universal y espe-
ciales’ paraincluir dentro de su alcance el pago median-
te acreditacion en cuenta de los haberes correspondien-
tes a los trabajadores no incluidos en el régimen de la
Ley N° 20744, y los pagos de prestaciones de la seguri-
dad social que integran el SIPA y de aquellas compren-
didas en € Sistema de Pensiones No Contributivas.

Ademés, se adecud € punto 5.7. “Caja de ahorros para
el pago de la asignacion universal por hijo para protec-
cion social —Decreto N° 1602/09—" que pasd a deno-
minarse “Caja de ahorros para el pago de planes o
programas de ayuda social” . No obstante mantener su
caracter de cuenta que no admite —en general— otros
depdsitos, se amplid su alcance a los pagos que se reali-
cen a todos los beneficiarios de planes o programas de
ayuda social implementados por el Gobierno Nacional.

Se dispuso que también puedan utilizar esta cuenta las
jurisdicciones provinciades y de la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires, en la medida que adhieran a los términos
delalLey N° 26704 y la correspondiente reglamentacion
del BCRA.

VI11.1.10.6 Reglamentacion de la Cuenta Corriente
Bancaria y Cuentas a la Vista abiertas en las Cajas
de Crédito Cooperativas

Durante e afio 2011, se adecuaron las normas en lo rela
cionado con la cantidad de endosos que pueden contener
los chegues que se presenten a cobro o la registracion
hasta €l 31 de diciembre de 2013 inclusive y las letras de
cambio que se presenten a cobro hasta esa fecha. Ello
atento que la Ley N° 26730 —sancionada € 21 de di-
ciembre de 2011— dispuso una nueva prorroga —hasta

el 31 de diciembre de 2013— de la aplicacion del im-
puesto sobre los créditos y débitos en cuentas bancarias
—establecido originamente por la Ley de Competitivi-
dad 25413—.

VI11.1.11 Prevencién del Lavado de Dinero y de
OtrasActividades licitas

Se reemplazé la generalidad de lo establecido en las nor-
mas sobre “Prevencion del lavado de dinero y de otras
actividadesiilicitas’ y “Prevencion del financiamiento del
terrorismo” por una remision a marco legal y reglamen-
tario que deben observar en esta materia las entidades
financieras, cambiarias, representantes de entidades fi-
nancieras del exterior no autorizadas para operar en €
pais y corredores de cambio, constituido por la Ley N°
25246 y modificatorias, las resoluciones de la UIF y las
normas complementarias del Banco Central.

No obstante, se mantuvo vigente lo relacionado con el
mantenimiento de la base de datos de clientes que ope-
ran por montos mensuales superiores a $30.000, gjus-
tandose ese monto a $40.000, y el importe minimo para
acumular operaciones en un mismo dia se llevé a
$5.000, a efectos de guardar consistencia con los impor-
tes minimos de referencia establecidos por la UIF como
politica de identificacién de clientes. También se man-
tuvo vigente la obligacién de remitir a la SEFyC copia
certificada de las designaciones del Oficial de Cumpli-
miento: titular y suplente.

Findmente, se cambi6 la denominacién de las normas
sobre “Prevencion del lavado de dinero y de otras activi-
dades ilicitas’ por la de “Prevencion del lavado de acti-
vos, del financiamiento del terrorismo y otras actividades
ilicitas’, alos efectos de abarcar en un solo cuerpo todala
normativa del BCRA relacionada con esas teméticas.

En otro orden, se dispuso que en la valoracion de ante-
cedentes de accionistas, promotores, directores o geren-
tes se debe ponderar € nivel de probidad e integridad
moral de la persona, teniendo en consideracion s ha
transgredido normas o estuvo vinculada a précticas
comerciales deshonestas, o si ha sido condenada por
delito de lavado de activos y/o financiamiento del terro-
rismo y/o figura en las listas de terroristas y asociacio-
nes terroristas emitidas por el Consgjo de Seguridad de
las Naciones Unidas.

VI11.1.12 Gestion Crediticia
Se increment6 a $30.000 el limite maximo individual

del capital adeudado en los préstamos para microem-
prendedores.
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VI11.1.13 Adelantos del Banco Central a las
Entidades Financieras con Destino a
Financiaciones al Sector Productivo

Se admite que | as entidades financieras apliquen hasta el
30% del importe total a financiar de cada proyecto a
anticipos de inversiones realizados por cuenta y riesgo
del cliente, en € plazo que media entre el momento de
la aprobacion del proyecto por parte de la Unidad de
Evaluacion de Proyectos y la fecha del primer desem-
bolso de fondos por parte de la entidad financiera.

V11.1.14 Tasa deinter és ofrecida entre bancos

Atento la desafectacion de la tarea diaria SISCEN-0001
“Tasa de interés ofrecida entre bancos’ y, en conse-
cuencia, la discontinuidad de la publicacion de la tasa
BAIBOR a partir del 1° de enero de 2012, se adecuaron
las normas sobre “ Depdsitos e inversiones aplazo”.

VI11.2 Cambios en la Normativa Cambiaria

Durante € afio 2011, se introdujeron diversas modifica
ciones a la normativa cambiaria relacionadas con €
comercio exterior, e control de ingreso de capitalesy la
formacion de activos externos de residentes. Las princi-
pales modificaciones introducidas en e marco normati-
vo que regula e funcionamiento del Mercado Unico y
Libre de Cambios (MULC) fueron las siguientes:

V11.2.1 Operaciones de Comercio Exterior

Mediante la Comunicacion “A” 5208 del 1° de julio de
2011 se admitio el acceso a mercado local de cambios
de gobiernos locales, por bienes que son importados en
el marco de contratos de obras de infraestructura por
entes, reparticiones y organismos que formen parte del
Estado Provincial, y/o empresas que s bien puedan
tener personeria juridica propia, son propiedad en su
totalidad del Estado Provincial.

Asimismo, mediante la Comunicacion “A” 5225 ddl 12 de
septiembre de 2011 se modificaron las disposiciones esta-
blecidas en los puntos 1.c y 8 de la Comunicacion “A”
4443 del 22 de noviembre de 2005, permitiendo €l ingreso
por e mercado local de cambios de anticipos de cobros de
exportacién aungue existan demoras en la redizacion de
embarques por ingresos anteriores. Se mantiene la restric-
cion para d ingreso de prefinanciaciones de exportaciones
cuando existen demoras en embarques.

El 24 de octubre de 2012, por Comunicacién “A” 5233 se
incorporaron operaciones por las que las entidedes a
cargo del seguimiento de ingreso de divisas de exporta-

ciones pueden otorgar e cumplido del embarque aplican-
do & mecanismo de realizacion de boletos técnicos, que
fuera establecido por la Comunicacion “A” 4025 y com-
plementarias. En funcion de ello, se admite aplicar dicho
mecanismo a los casos de bienes que fueron exportados
temporariamente con y sin transformacion, cuya reimpor-
tacion a pais no resulte razonable ante la pérdida del
valor de los bienes exportados por no ser posible su repa-
racion o por e grado de deterioro de los mismos, y en la
medida que se demuestre la pérdida de valor comercial
con la destruccién de los mismos en e exterior; de mer-
caderia siniestrada con anterioridad a la entrega del bien
en la condicion de compra pactada entre € exportador e
importador; y también por |os gastos no incorporados en
el permiso de embarque que estén directamente relacio-
nados con la colocacion de los bienes en el exterior.

Por Comunicecién “A” 5262 del 30 de diciembre de
2011 se precisaron los alcances de las normas emitidas
por Comunicacion “A” 5235 del 27 de octubre de 2011
en materia de seguimiento de los permisos de embarque
de los exportadores comprendidos en las normas del
Decreto 1722/2011 por el que se reestablecio la obliga
toriedad del ingreso y negociacion en el mercado local
de cambios de la totalidad de las divisas provenientes de
operaciones de exportacién por parte de empresas pro-
ductoras de petrdleos crudos o de sus derivados, gas
natural y gases licuados y de empresas que tengan por
objeto el desarrollo de emprendimientos mineros.

V11.2.2 Controles de Ingreso de Capitales

En materia de controles al ingreso de capitales, y en €
marco de las disposiciones adoptadas por € PEN median-
te el Decreto N° 616/05 y por € ex Ministerio de Econo-
miay Produccion mediante la Resolucion N° 365/05, por
Comunicacion “A” 5254 del 17 de noviembre de 2011 se
dispuso exceptuar de la obligacion de constituir € depdsi-
to intransferible por € 30% de monto excedente que
supere € equivalente de US$2.000.000 por mes calenda-
rio, en & conjunto de las entidades autorizadas a operar
en cambios, a los ingresos de divisas por e MULC que
realicen las entidades aseguradoras en cumplimiento de lo
dispuesto por la Resolucion N° 36162/11 de la Superin-
tendencia de Seguros de la Nacién.

V11.2.3 Programa de Consulta de Operaciones
Cambiarias

Con relacion a la Resolucion General N° 3210/2011
emitida el 28 de octubre de 2011 por la AFIP, que intro-
dujo € “Programa de Consulta de Operaciones Cambia-
rias” se emitieron las Comunicaciones “A” 5239 del 28
de octubre de 2011, “A” 5240 del 31 de octubre de 2011
y “A” 5242 del 1° de noviembre de 2011.
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Esas normas fueron modificadas por la Comunicacion
“A” 5245 del 10 de noviembre de 2011 y complementa-
rias, que establece que las entidades autorizadas a operar
en cambios deben consultar y registrar todas las opera-
ciones de venta de moneda extranjera a redizar con sus
clientes acanzadas por e “Programa de Consulta de
Operaciones Cambiarias’, que indicara si la operacion
resulta“Validadd’ o “Con inconsistencias’. Se establecio
que € requisito de contar con lavalidacion de la AFIP es
de aplicacion para las ventas de cambio que se realicen
por conceptos que correspondan alaformacion de activos
externos de residentes de libre disponibilidad, con las
excepciones establecidas en las Comunicaciones “A”
5245 del 10 de noviembre de 2011, “A” 5249 dd 14 de
noviembre de 2011, “A” 5256 del 29 de noviembre de
2011y “A” 5260 del 28 de diciembre de 2011.

Asimismo, €l 29 de diciembre de 2011 se emitid la
Comunicacion “A” 5261 que establecié con vigencia a
partir del 3 de enero de 2012 que también es requisito la
previa validacion en e “Programa de Consulta de Ope-
raciones Cambiarias’ implementado por la AFIP, para
cursar por el mercado local de cambios, las ventas de
moneda extranjera a clientes en concepto de “turismo y
vigies’, con las excepciones ali previstas.

VIl1.24 Formacion de Activos Externos de
Residentes

La Comunicacion “A” 5236 del 27 de octubre de 2011 se
actualizd € reordenamiento de oportunamente dado a
conocer por la Comunicacion “A” 5198 dd 4 de abril de
2011y “A” 5220 del 30 de agosto de 2011, por las normas
aplicables al acceso a mercado local de cambios para la
formacion de activos externos por parte de personas fisi-
cas y juridicas residentes, patrimonios y otras universai-
dades constituidos en € paisy gobiernoslocales.

L as principal es medidas implementadas abarcan:

1) Se prorrog6 hasta el 27 de febrero de 2012 el meca
nismo previsto para la compra de divisas para la forma-
cion de activos externos para su posterior aplicacion a
destinos especificos, por € que las personas juridicas
gue no sean entidades autorizadas a operar en cambios
pueden constituir depdsitos en € exterior, en la medida
que, los fondos y sus rentas sean aplicados dentro de los
30 dias corridos de la fecha de acceso a mercado local
de cambios a pago de: (a) servicios de capital e inter-
eses de deudas financieras con el exterior; (b) deudas
por importaciones argentinas de bienes; (c) utilidades y
dividendos; (d) inversiones directas argentinas en €
exterior; y se cumplan restantes condiciones que se
establecen para cada caso.

2) Respecto de la formacion de activos externos de
residentes sin la obligacion de una aplicacion posterior
especifica: se admitié hasta el 27 de febrero de 2012 las
compras de divisas de empresas residentes en € pais sin
limite de monto que se realicen, para la constitucion de
inversiones directas en el exterior en actividades pro-
ductivas de bienes y servicios no financieros, bgjo cier-
tas condiciones.

3) Respecto de las compras de billetes y divisas en mone-
da extranjera, se mantuvo € limite mensua de
US$2.000.000 en € conjunto de las entidades autorizadas
a operar en cambios por e conjunto de conceptos com-
prendidos, paralas operaciones que realicen los fideicomi-
sos congtituidos con aportes del sector publico nacional,
las personas fisicas residentes y las personas juridicas
constituidas en € pais, excluidas a) las entidades autoriza-
das a operar en cambios, b) las sociedades comerciales no
inscriptas, y €) otras sociedades no comerciales, fundacio-
NEes y asociaciones, que No cuenten con unainscripcion en
registros especificos, excluidos los de caracter impositivo,
establecidos por Ley, para que éstas personas juridicas
puedan desarrollar su actividad concretaen € pais.

Estas operaciones deben cumplir con diversos requisi-
tos, entre elos, 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, se establecieron requisitos
adicionales para las compras superiores a los
US$250.000 anuales y US$5.000 mensuales, a efectos
de que los fondos correspondan efectivamente a cliente
y que estén respaldados en € caso de personas fisicas,
por las declaraciones de bienes personales, y en el caso
de personas juridicas, con respaldo patrimonial.

4) Por otra parte, se extendié para todos los conceptos
correspondientes a la formacién de activos externos de
residentes, el requisito de que por las compras de bille-
tes en moneda extranjera y de divisas, cuando en con-
junto superen en el mes calendario e equivalente US$
20.000 en la totalidad de las entidades autorizadas a
operar en cambios, la venta por € monto excedente se
debe efectuar con déhito a una cuenta a la vista abierta
en entidades financieras a nombre del cliente, o con
transferenciavia MEP afavor de la entidad interviniente
de los fondos desde cuentas ala vista del cliente abiertas
en una entidad financiera, o con pago con cheque de la
cuenta propia del cliente.

Adicionalmente la Comunicacién “A” 5261 de 29 de
diciembre de 2011 establecié que toda venta de moneda
extranjeraen billetes y cheques de vigjeros a residentes no
previstaen las normas que regulan las compras de moneda
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extranjera para su gplicacion a destinos especificos en
activos locales, se debe cursar acorde a la normativa este-
blecida paralaformacion de activos externos de residentes
sin laobligacion de una aplicacion posterior especifica

VI11.2.5 Ventasde Cambio a No Residentes

La Comunicacion “A” 5237 del 28 octubre de 2011
dispuso incorporar como requisito para el acceso a
mercado local de cambios para la repatriacion de inver-
siones directas en € pais bajo sus distintas modalidades,
la demostracion del ingreso de fondos por el mercado
local de cambios por toda nueva inversion que se origi-
ne en nuevos aportes y compras de participaciones en
empresas locales e inmuebles, que sean desembol sados
en divisas a partir de la fecha de vigencia de la presente
por parte del inversor del exterior.

La Comunicacién “A” 5241 del 31 de octubre de 2011
degj6 sin efecto la posibilidad de que no residentes accedan
a mercado loca de cambios sin mayores requisitos por
hasta € equivalente de US$5.000 por mes calendario: En
este sentido, las operaciones de no residentes que no en-
cuadren en las Comunicaciones “A” 4662, “A” 4692 y
complementarias, solo pueden ser cursadas en la medida
que cuenten con la previa conformidad del Banco Centrd.

Asimismo dicha norma establecié que las ventas de
cambio en concepto de turismo y vigjes a no residentes
estaran sujetas a la conformidad previa del Banco Cen-
tral cuando no se cumplan la totalidad de las siguientes
condiciones: a) se demuestre el previo ingreso de mone-
daextranjera por €l mercado local de cambios durante la
estadia del no residente en € pais por un monto no me-
nor al que se quiere adquirir con la presentacién del
origina del boleto de cambio por €l cual se ingresd la
moneda extranjera, € cua serd intervenido por la enti-
dad por el monto operado por € cliente; y b) no se su-
pere e equivaente de US$5.000 por cliente y periodo
de estadiaen € pais.

V11.2.6 Requisitos de Informacion

Por otra parte, con relacion alos requisitos de informacion
que deben contener las transferencias de fondos a exterior
y en los mensgjes relativos alas mismas la Comunicacion
“A” 5181 del 14 de febrero de 2011 introdujo modifica:
ciones en la materia, permitiendo utilizar € ndmero de
cuenta o Cédigo Internacional de Cuenta Bancaria (IBAN,
por su siglaen inglés) en lugar del domicilio o nimero de
identidad nacional. Asimismo continua vigente la condi-
cién de mantener pendientes de liquidacion en d MULC
por no contener la informacion considerada como minima
y se establecio que la retransferencia de fondos a corres-
ponsales de otras entidades locales o la devolucién de los

fondos a emisor, solo es factible a partir de que se com-
pleten los datos faltantes de las transferencias recibidas en
la cuenta de corresponsalia de la entidad local. Adicio-
nalmente se dispuso que las entidades deben abstenerse de
entablar relaciones financieras con otras entidades que no
cuenten con estandares adecuados para prevenir € uso de
transferencias electrénicas para operaciones de lavado de
dineroy financiacion a terrorismo.

V11.2.7 Mercado L ocal de Cambios

La Comunicacion “A” 5184 del 17 de febrero de 2011
reemplazo las normas de la Comunicacion “A” 5012 del
1° de diciembre de 2009, respecto del acceso al mercado
local de cambios para los pagos a Agencias Oficiales de
Crédito a la Exportacion de servicios de capital y sus
rentas, de financiaciones desembolsadas por la Agencia
en el exterior para la financiacion de obras de infraes-
tructura en el pais referidas a las obras terminadas, en
curso de gecucion y paralas nuevas que se encaren.

V11.2.8 Cobros en Divisas

LaComunicacién “A” 5244 del 10 de noviembre de 2011
modificd e régimen de la Comunicacion “A” 4970 que
admite la aplicacion de cobros en divisas por exportacio-
nes de bienesy servicios a pago de los servicios de capi-
tal e intereses de nuevas deudas financieras para la finan-
ciacion de proyectos de inversion que acrecienten la
capacidad exportadora del pais. Las modificaciones se
refieren a las condiciones para admitir su precancelacion
en el marco de dicha norma antes de cumplir con lavida
promedio minima exigida, y requiere entre otras condi-
ciones, que se reemplacen esos fondos con € ingreso de
nuevo financiamiento externo en meores condiciones
financieras que la deuda que se precancela.
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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 2011 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

El 11 de febrero de 2011 € Banco Central emitid la
Comunicacion “A” 5180, mediante la cual establecié un
nuevo criterio de valuacion sobre los instrumentos de
deuda del sector publico no financiero y de regulacion
monetaria propios del BCRA con vigencia a partir del
1° de marzo de 2011.

La mencionada Comunicacion dispone que los instru-
mentos de deuda del sector publico no financiero y de
regulacion monetaria del BCRA se deben registrar a su
valor razonable de mercado o costo méas rendimiento.
Aunque la normativa admite la aplicacion anticipada, €
Banco Central comenz6 a aplicar la mencionada norma
a partir del gercicio bgjo andisis. Otro de los aspectos
importantes a destacar de la mencionada Comunicacién
es que las entidades financieras pueden optar por consti-
tuir una previsién para fluctuacién de valuacion de los
titulos publicos registrados a valor razonable, con € fin
de atemperar e efecto sobre el estado de resultados
producto de las variaciones significativas en las cotiza-
ciones delostitulos.

Las Reservas Internacionales acanzaron d cierre del
gercicio 2011 un saldo de $199.565 millones y represen-
tan e 46,1% dd total del activo. En su composicion se
destacan las inversiones redizadas en el exterior en con-
cepto de depdsitos a plazo fijo. El ingreso financiero
obtenido por la colocacion de las Reservas Internaciona-
les fue de $340 millones, siendo sus principales compo-
nentes los intereses ganados por dichasinversiones.

Con relacién al rubro “Titulos Pablicos’ cabe consignar
gue el mismo se incrementé en $43.100 millones res-
pecto del gercicio anterior debido a ingreso al patrimo-
nio del BCRA de dos Letras Intransferibles del Tesoro
Nacional nominadas en dblares estadounidenses con
vencimiento en 2021 por US$7.504 millones y
US$2.121 millones, respectivamente. Las mismas fue-
ron recibidas en contraprestacion de la utilizacion de las

Reservas Internacionales segin las disposiciones ema
nadas del Poder Ejecutivo Nacional (PEN) con € obje-
tivo de dar continuidad a los Decretos 297 y 298/2010.
El primero de ellos dispuso la cancelacion de la totali-
dad de los vencimientos de capital e intereses con orga-
nismos financieros internacionales correspondientes al
gercicio 2010 con reservas de libre disponibilidad. En
tanto que € Decreto 298/10 habia dispuesto la creacion
del Fondo de Desendeudamiento Argentino destinado a
la cancelacion de los servicios de la deuda con tenedo-
res privados correspondientes a 2010.

Los “Adelantos Transitorios a Gobierno Nacional” son
otorgados en virtud del articulo 20 de la Carta Orgénica
del BCRA. Al 31 de diciembre de 2011 & saldo de
rubro se incrementd en $20.950 millones respecto del
gercicio anterior, habiendo sido solicitados por la Se-
cretaria de Hacienda $14.480 millones para €l pago de
obligaciones con organismos internacionales de crédito
y obligaciones en moneda extranjera 'y $6.470 millones
para otras aplicaciones. Estos Adelantos Transitorios no
devengan tasa de interés.

El rubro “Créditos a Sistema Financiero del Pais’,
registro un saldo neto de prevision de $2.031 millones,
mostrando un incremento de $687 millones respecto a
cierre de 2010. Este aumento se debié basicamente &
otorgamiento de adelantos a las entidades financieras
con destino a financiaciones del sector productivo y al
devengamiento de sus respectivos intereses por $1.888
millones, los cuales fueron compensados parcialmente
por la cancelacion de lineas de crédito otorgadas en
gjercicios anteriores.

El rubro “Aportes a Organismos Internacionales por
cuenta del Gobierno Nacional” se incrementd en $813
millones, basicamente por los gjustes de valuacién de los
aportes realizados en otras monedas distintas del peso.

El rubro “Derechos por operaciones pases’ se incremento
en $81 millones respecto del gercicio anterior. Esto se
explica por la variacion positiva de las concertaciones
netas de las operaciones de pases pasivos regulados por la
Comunicacién “A” 4508, y por € aumento de las concer-
taciones netas de pases activos, que fueron compensadas
parcialmente por las cancelaciones netas de operaciones
de pases pasivos con € sistema financiero con contrapar-
tida en laentrega de titulos emitidos por € BCRA.

El rubro “Otros Activos’ esta integrado fundamental-
mente por los activos aplicados a cubrir los margenes
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diarios de las garantias por la participacion en € Merca-
do a Futuro de Rosario (ROFEX), los cuales se incre-
mentaron en $1.431 millones respecto del afio anterior.
Ademas de ese concepto, se registran en € rubro los
Préstamos Garantizados, que fueron recibidos por el
BCRA como contrapartida de la cancelacion de asisten-
cias por iliquidez de entidades a las que se les revoco la
autorizacion para funcionar, los Bienes de Uso y €
monto reclamado al Banco Central de la Republica del
Uruguay por una operacion realizada en e marco del
Convenio de Pagos y Créditos reciprocos de ALADI,
entre otras partidas.

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011
PRESENTADO EN FORMA COMPARATIVA CON EL EJERCICIO ANTERIOR
(miles de pesos)
ACTIVO

31/12/2011 31/12/2010

0ro (Neto de previsiones) (Nota4. 1.1y Anexos 1 y If) 13.453.981 9,925,971
Divisas (Notad.1.2y Anexo Il) 31.695.540) 8.443.465|
Colocaciones realizables en divisas (Nota4.1.3y Anexo Il) 154,322,607 189.296.260)
Convenios Multilaterales de Crédito (Neto) (Anexo Il) 93,042 122421

MENOS:

D 14y Anexolll) - 292.016|

TITULOSCARTERA PROPIA DEL BCRA. 128.138.125| 85.046.906|
Titulos bajo ley extranjera (Nota2.2, 4.2.1.1y Anexos i y I11) 663736 683.339
Titulos bajo ley nacional (Nota4.2.1.2y Anexos 1 y I1l) 84.363.567|

Bono Consolidado del Tesoro Nacional 1990 (Nota4.2.1.2.1, Anexo Il y Anexo 1) 4.725.975|
LetraIntransferible vencimiento 2016 (Nota4.2.1.2.2, Anexo Il y Anexo l1l) 37.889.814)
Letraintransferible vencimiento 2020 - Dec 297/10 (Nota 4.2.1.2.3, Anexo Il y Anexo ) 8,605,075|
Letraintransferible vencimiento 2020 - Dec 298/10 (Nota4.2.1.2.3, Anexo Il y Anexo ) 17.421.955|
Letraintransferible vencimiento 2021 - Dec 2054/10 (Nota4.2.1.2.4, Anexo Il y Anexo I1l) .
Letraintransferible vencimiento 2021 - Dec 276/11 (Nota 4.2.1.2.4, Anexo Il y Anexo )
Otros (Nota 2.2, 4.2.1.25, Anexo Il y Anexo I11)

MENOS:

Regularizacion del devengamiento del Bono Consolidado 1990 (Anexo l1l)

41.009.972,
9.411.098)
18.856.622
32.291.213
9.128.750| —
15.912.900| 19.484.074)

3.853.326 3.853.326|

PREVISION POR DESVALORIZACION DE TITULOS PUBLICOS (Nota4.2.3y Anexo l11) -855.090) -863.904)

Pago Ol Organismos ol
Otras Aplicaciones

42.930.000)
24.200.000)

28.450.000|
17.730.000|

Moneda Extranjera

2.031.320|
2.698.133

1.344.594)
2.109.097|

Entidades Financieras (Neto de previsiones)
Entidades financieras (Notas 2.1y 4.4)
MENOS:

Prevision por incobrabilidad 666.813 764.503]

Pasivo

El rubro del pasivo “Base Monetaria’ (Art. 5y 6 de la
Ley 25561) ascendi6 a $222.922 millones. El mismo se
encuentra integrado por la cuenta “ Circulacion Moneta-
ria’ y las* Cuentas Corrientes en Pesos’, cuyos saldos al
31 de diciembre de 2011 fueron de $173.056 millones y
$49.866 millones, respectivamente. Por su parte, €
rubro “Cheques Cancelatorios en Otras Monedas en
Circulacion” registré un saldo de $16 millones, en tanto
que e rubro “Cuentas Corrientes en Otras Monedas’
ascendi6 a $24.621 millones, los cuales, junto ala Base
Monetaria, conforman los Pasivos Monetarios del
BCRA. Cabe destacar que laretribucién de los saldos de
las cuentas corrientes en pesos y en otras monedas
abiertas en el Banco Central, se aplica segun lo estable-
cido por la Comunicacién “A” 4716, consiste en el
calculo de intereses sobre el promedio de saldos diarios
alatasaquefijay transmite la Mesa de Operaciones.

PASIVO 31/12/2011 31/12/2010

Circulacion Monetaria 173.056.384 124,534,620
Billetes y Monedas en Circulacion (Nota 4.9.1.1) 173.054.540) 124520020
Cheques Cancelatorios en pesos en Circulacion (Notas 2.3y 49.1.2) 1.804| 14,600

Cuentas Corrientes en Pesos (Nota4.9.2) 49.865.469 35.873.367)

Asignaciones de DEG
MENOS:
Contrapartida de Asignaciones de DEG

13.345543
12.368.404.285
11.242.208

12.368.404)
12.023.376.104)
10.419.072)

Obligaciones
MENOS:
Contrapartidadel Uso del Tramo de Reservas

8728122 4115113

3.496.802 3.240.772)

Letrasy Notas emitidas en Moneda Nacional 84.212.664| 88.601.245|

Lasnotas 17y los Anexos | alV son parteintegrante de os Estados Contables.

El rubro “Depositos del Gobierno Naciona y Otros’
con un monto de $2.842 millones, esta conformado por
los saldos de las cuentas que € Gobierno Nacional
mantiene abiertas en el BCRA a los efectos de cumplir
con las operaciones que le son propias.

El rubro “Otros Depdsitos’ que al 31 de diciembre de
2011 ascendio a $162 millones, registra los depdsitos de
entidades financieras u organismos oficiales que por sus
caracteristicas no se definen como pasivos monetarios.

Las “Asignaciones de Derechos Especiales de Giro
(DEG)” representan €l monto asignado por e Fondo
Monetario Internaciona (FMI) ala Repiblica Argentina
en su caracter de pais miembro. En tanto que la transfe-
rencia de los mismos a Gobierno Naciona se expone
en lalinea“ Contrapartida de Asignaciones de DEG”.

El rubro “Obligaciones con Organismos Internaciona
les’ se increment6 en $4.357 millones con respecto a
gercicio anterior, fundamentalmente por el ingreso de
fondos provenientes Banco Internacional de Pagos de
Basilea (BIS) en & marco de Convenio de Facilidad
Crediticia con € citado organismo. El “Uso del Tramo
de Reservas’, que se expone dentro de las “Obligacio-
nes’, congtituye el servicio financiero de primera ins-
tancia a disposicion de un pais por parte del FMI, no
existiendo en consecuencia condicionamientos por parte
de dicho organismo internacional para € uso de los
fondos, en tanto que la “ Contrapartida del Uso del Tra-
mo de Reservas’ representa la transferencia de los mis-
mos a Gobierno Nacional.

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. Los mencionados instrumentos, que se encuentran
registrados en € rubro “Titulos emitidos por € BCRA”,
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permiten al Banco Central contar con una herramienta de
absorcion monetaria. Dentro de dicho marco regulatorio
se han emitido letras (LEBAC) en pesos y délares desde
el afio 2002. Las mismas se negocian a descuento y se
encuentran valuadas a su valor nominal neto de intereses
adevengar. A cierre del gercicio 2011 latotalidad de la
cartera de LEBAC se encuentra emitida en moneda
nacional. Ademas, a partir del mes de mayo de 2004, la
Resolucion del  Directorio N° 155/04 autorizd la
afectacion de una proporcién de las emisiones de LEBAC
a los fines de su aplicacion a la concertacion de
operaciones de pases pasivos como instrumentos de
regulacion monetaria. Como consecuencia de €lo la
cartera de LEBAC destinada a dichas operaciones se
valla a valores de mercado y se expone regularizando
dentro del rubro Titulos Emitidos por el BCRA.

A partir del 19 de abril de 2005 se inicié la emisiéon de
NOBAC en pesos con cupon variable (BADLAR +
2,5%). Estas NOBAC se encuentran valuadas a su valor
nominal, més los intereses devengados hasta la fecha de
cierre de cada gjercicio.

Adicionalmente, € Directorio del BCRA autoriz6 a partir
ddl 26 de septiembre de 2007 la emisién de LEBAC y
NOBAC para ser negociadas exclusvamente en €
mercado interno y destinadas a personas juridicas
congtituidas en e pais sujetas a fiscalizacion permanente
de organismos internacionales de regulacién y control y a
entidades financieras autorizadas por el BCRA para su
cartera propia, ademés de las personas fisicas residentes
en el paisy cuentas oficiales.

El rubro “Contrapartida de Aportes del Gobierno Na-
ciona a Organismos Internacionales’ representa la
contrapartida de aportes efectuados a partir del 30 de
setiembre de 1992 por €l BCRA, por cuenta del Gobier-
no 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 $23 millones
al 31 de diciembre de 2011. Este rubro representa €l
valor de mercado estimado de las operaciones de Swap
de tasas de interés en pesos concertadas por € Banco
Central. Dicha operatoria se encuentra regulada por la
Comunicacién “A” 4776.

El rubro “Obligaciones por operaciones de pase’” no
tuvo variaciones significativas con respecto a ejercicio
anterior, sin embargo se registro un incremento de $722
millones en las contrapartidas de operaciones de pases
activos y de $913 millones en los pases pasivos Comu-
nicacion “A” 4508. Estos aumentos fueron compensa
dos parcialmente por la disminucion de las concertacio-

nes netas de operaciones de pases pasivos con € sistema
financiero por $1.362 millones.

Por su parte, @ rubro “Otros Pasivos’ se incrementd en
$18.253 millones respecto del gercicio anterior, béasica
mente por e incremento de obligaciones en moneda ex-
tranjera derivadas de convenios internacional es celebrados
con organismos multilaterales u oficiales extranjeros.

El rubro “Previsiones’” se incrementé en $210 millones,
basicamente por la variacion del item “Prevision por
Pasivos Laborales’.

Estado de Resultados

El Resultado del Ejercicio 2011 alcanzo una utilidad neta
de $7.722 millones. Las partidas que representan los
resultados positivos més relevantes fueron: $16.906 mi-
Ilones derivados de diferencias positivas netas de cotiza
cién de activos y pasivos en moneda extranjera, $3.193
millones por intereses y actualizaciones sobre Titulos
Pablicos y $340 millones en concepto de ingresos finan-
cieros por las colocaciones de las Reservas Internaciona
les en € exterior. En cuanto a los egresos, deben desta
carse: $11.472 millones por intereses sobre Titulos emiti-
dos por el BCRA y $875 millones por intereses corres-
pondientes a operaciones con € sistemafinanciero.
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