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I. Economia Internacional

Durante 2012 la economia global experiment6 un cre-
cimiento moderado, en contraste con la proyeccion de
estabilidad realizada a fines de 2011. En los paises
avanzados, continu6 el proceso de desendeudamiento
del sector privado, en tanto la politica fiscal restrictiva
afectd negativamente a la actividad economica, impac-
tando en los niveles de consumo e inversion. A nivel
regional, se observaron comportamientos disimiles;
Europa registrd una recesion econdmica, en tanto que
los Estados Unidos y Japon con tinuaron registrando
bajas tasas de crecimiento. Por otra parte, las economi-
as emergentes, Asia y América latina, continuaron
exhibiendo un mejor desempeiio relativo incrementan-
do su participacion en el PIB mundial.

En linea con la evolucion de la actividad global, se obser-
v6 una desaceleracion en la tasa de crecimi  ento de los
volimenes de comercio internacional, hasta 3,2% i nter-
anual (i.a.), una de las menores tasas de crecimiento de la
ultima década (a excepcion de 2009, periodo en el que se
contrajo 10,4% i.a; ver Grafico I.1).

Gréficol.1

Volimenes de Comercio Mundial
(prom. mév. 3 meses)

var. % i.a.

— Mundo
~o- Avanzadas
—+ Emergentes
04

2007 2008 2000 2010 2011 20128

30 L
Dic-00 Dic-03 Dic-06 Dic-09 Dic-12

Fuente: Oficina de Andlisis de Politica Economica de Holanda e: Estimado

Dada la aplicacion de medidas de ajuste fiscal, varios de
los paises avanzados recurrieron solo a la politica mone-
taria para estimular la actividad. Esto condujo a mante-
ner elevada la liquidez internacional y generar volatili-
dad en las cotizaciones cambiarias debido a la persisten-
te incertidumbre del escenario econdémico global. Los
paises emergentes fueron principalmente afectados por
esta situacion, y debieron adoptar medidas para limitar
el impacto sobre sus economias.

Los principales socios comerciales de la Argentina regis-
traron en conjunto un crecimiento de la actividad econo-
mica similar al promedio mundial: 2,7% i.a. y 2,6% i.a.,
respectivamente (ver Grafico 1.2).

Gréficol.2
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La economia de B rasil, principal socio comercial de
Argentina, registré una desaceleracion en su ritmo de
crecimiento. Luego de re gistrar una tasa de expansion
de 2,7% i.a.en 2011, crecid 0,9% en 2012 debido al
desempefio desfavorable de la inversion y del sector
externo. En tanto, el consumo privado continu6 dinami-
zando la actividad, en el marco de un mercado laboral
robusto. Analizando el desempefio econémico de Brasil
por el lado de la o ferta, el crecimiento se sostuvo gra-
cias a la expansion de los servicios, en un contexto en el
que la industria contribuyd negativamente.

Con el objetivo de dinam izar la actividad economica y
dada la moderacion de las presiones inflacionarias ob-
servada durante la primer parte del afio, la autoridad
monetaria de Brasil redujo en diversas oportunidades la
tasa de interés de politica monetaria, hasta su menor
valor de las tltimas décadas.

La creciente incertidum bre global, la r educcion de la
tasa de interés de referencia para la politica monetaria y
la desaceleracion econémica condujeron a un m enor
ingreso neto de capitales, en particular, en concepto de
la inversién en portafolio, en tanto que los flujos de
Inversion Extranjera Directa (IED) se mantuvieron
relativamente estables. El ingreso de capitales supero al
déficit de cuenta corriente, que se retrajo durante 2012 y
permiti6 sostener el proceso de acumulacion de Reser-
vas Internacionales, aunque a un ritmo mas moderado.

Como resultado de estos comportamientos se observaron
presiones a la depreciacion de la moneda brasilefia res-
pecto del dolar norteamericano durante el primer semes-
tre del afio. Para contener esta dindmica el gobierno im-
plementd diversas medidas cambiarias, entre las que se

I. Economia Internacional | Informe al Honorable Congreso de la Nacion / Afio 2012 | BCRA | 5



incluyen la ampliacion de la tasa y el espe ctro temporal
de las operaciones afectadas por el impuesto a las opera-
ciones financieras. En la segunda mitad del afio, con la
intervencion del Banco Central de Brasil (BCB) la coti-
zacion de la divisa norteamericana se estabilizo en torno a
2 reales.

En el plano fiscal el gobierno lanzo programas de
estimulo para dar soporte a la actividad econémica,
destacandose los proyectos de infraestructura ptblica
y las desgravaciones impositivas sobre determinados
bienes manufacturados.

En la zona del euro —segundo principal destino de las
exportaciones argentinas— el Producto se cont rajo
0,5% en 2012, registrandose caidas en el nivel de acti-
vidad en el ultimo trimestre, incluso en Francia y Ale-
mania, que h asta ese momento habian mostrado un
desempeio econémico relativamente mas favorable que
el resto de los paises de la region. No obstante, en tér-
minos generales, las economias de Francia y Alemania
mantuvieron un comportamiento diferencial respecto de
aquellos paises con fuertes desequilibrios macroecond-
micos y menor competitividad externa. En las economi-
as mas vulnerables se verificaron elevados y crecientes
niveles de desempleo, en un contexto de incertidumbre
sobre la solvencia fiscal y del sistema bancario.

El deterioro de las condiciones macroeconémicas con-
dujo ala implementacion de medidas para contener el
riesgo de una crisis financiera de mayor magnitud y
profundidad. En este marco, el Banco Central Europeo
(BCE) redujo en una oportunidad la tasa d e interés de
referencia hasta su menor valor historico (desde 1%
hasta 0,75%) y realizo licitaciones de lineas de finan-
ciamiento a mediano plazo y a bajo costo para entidades
financieras. Ademads, puso en vigencia un programa de
compra de b onos soberanos en el mercado solo para
aquellos paises que recurrieran al Fondo Europeo de
Estabilidad Financiera o al Mecanismo de Estabilidad
Europeo. Cabe sefialar que en 2012 ninguna nacion hizo
uso de esta tltima linea de financiamiento.

Respecto del sistema bancario, en el ultimo mes del afio
los ministros de finanzas de la zona del e uro acordaron
un esquema unificado de supervision que comenzara a
implementarse en 2014. El BCE tendra la capacidad de
intervenir cualquier banco y dar instrucciones al os
supervisores nacionales.

En el plano fiscal se acordo la implementacion de crite-
rios mas estrictos de administracion de las cuentas pt-
blicas, lo que condujo a nuevos planes de austeridad.

Grecia realizo un canje de deuda soberana con acreedores
privados, con el evada aceptacion. Las quitas nominales
fueron de 53,5% y, teniendo en cuenta las condiciones de
los nuevos instrumentos, representaron casi el 70% medi-
do en valor presente. Cabe mencionar que la reestructura-
cion dela deuda erauna de las medidas exigidas para
acceder a los desembolsos del paquete de rescate conve-
nido conla Union Europea (UE),el BCE y el Fondo
Monetario Internacional (FMI).

En los Estados U nidos la actividad econémica se ex-
pandi6 2,2% durante 2012, mostrando cierta aceleracion
respecto del afio previo. A pesar de ello, si bien con una
tendencia decreciente, la tasa de desempleo se mantuvo
en niveles elevados en relacion con los registros previos
al inicio de la crisis in ternacional. Con el ob jetivo de
apuntalar el crecimiento y el empleo, las aut oridades
siguieron implementando diversas medidas monetarias
de soporte a la actividad economica.

La Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) lanzo
dos programas: uno de compras de activos respaldados
por hipotecas y otro de ¢ ompra de activos del Tesoro
por US$40.000 millones y US$45.000 millones por
mes, respectivamente (considerado como la terceray
cuarta fase de expa nsion de la hoja de balance).' Ade-
mas, especificd que los progr amas se mantendran hasta
que las condiciones de la economia mejoren (especial-
mente en el mercado de trabajo). Adicionalmente, noti-
fico que la tasa de interés de referencia seguira en nive-
les bajos, al menos hasta 2015.

Por su parte, las diferencias partidarias en el plano de
las finanzas publicas impactaron negativamente sobre
las perspectivas de la evolucion macroeconémica esta-
dounidense. En particular, la ultima parte del afio estuvo
signada por las negociaciones parlamentarias para evitar
la implementacion, previamente pautada, de f uertes
ajustes en el gasto publico y aumentos de impuestos con
efectos contractivos sobre la actividad economica.

En tanto, la economia china presentd una moderacion en
su tasa de crecimiento, que alcanz6 a 7,8% i.a. en 2012,
la mas baja en los ultimos 13 afos. Sin embargo, conti-
nuo siendo una de las naciones con mayor expansion de
la actividad economica a nivel global. El rebalanceo de
la economia hacia el mercado interno, y en especi al
hacia el consumo, continu6 siendo uno de los objetivos
del gobierno. No obstante, la inversion sigui6é constitu-
yendo un factor gravitante en la determinacion del cre-
cimiento econdmico, debido a la elevada participacion
de este componente de la demanda agregada en el Pro-
ducto (aproximadamente 50% del PIB).

' Quantitative Easing —QE3 y QE4—.
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Con el objetivo de estimular la actividad economica, el
Banco Popular de China (BPC) redujo en la primera mitad
de 2012 las tasas de encajes bancar ios y las tasas de inte-
rés de referencia para la politica monetaria. Ademas, con-
tinud proveyendo de liquidez al mercado a través de ope-
raciones de pases. Asimismo, a inicios de afio la Asamblea
Popular Nacional de China aprob6 medidas fiscales orien-
tadas a dar soporte al crecimiento, con incrementos en las
erogaciones destinadas a areas sociales.

La economia de Chile registro una tasa de crecimiento
de 5,5% i.a. en 2012, lo que representd una desacelera-
cion de 0,5 puntos porcentuales (p.p.) respecto al afio
previo. La actividad econémica continud siendo impul-
sada por factores domésticos, en un marco de retraccion
de la demanda externa.

El peso chileno enrelaci 6n al ddlar estadounidense
evidencid una tendencia a la apreciacion a lo largo de
2012. El tipo de cambio real multilateral también pre-
sentd una evolucidn similar, ubicandose en torno a su
mayor nivel de fortaleza de los ltimos afios. En mate-
ria de politica monetaria, a inicios de afio el Banco
Central de Chile decidié reducir su tasa de interés de
referencia en 0,25 p.p., llevandola hasta 5%, nivel en
el que se mantuvo sin cambios a lo largo del afio.

Las cotizaciones internacionales de los commodities
mostraron en 2012 un comportamiento volatil, en un
marco de des aceleracion economica global, elevada
incertidumbre y ev entos climaticos de relevante im-
pacto sobre los rendimientos en las principales regio-
nes productoras.

El precio de la soja registré un fuerte impulso al alza
durante la primera mitad de 2012, d adas las malas
condiciones climaticas que afectaron la cosecha de
Sudamérica y de los Estados Unidos. En la segunda
mitad del afio, las previsiones de una elevada produc-
cion para la campaia 2012/13 en la Argentina y Brasil
generaron el efecto opuesto. En el caso del maiz y el
trigo, durante el primer semestre de 2012 las co tiza-
ciones se mostraron volatiles aunque estables en pro-
medio. Sin embargo, la histérica sequia que afectd a
los Estados Unidos y a otras de las principales nacio-
nes productoras generd una fuerte suba en los precios
de estos granos en la segunda parte del afio. D e este
modo, los precios de los productos primarios de origen
agropecuario se ubicaron a fines de 2012 por encima
de los niveles de un afio atras, aunque con una baja en
el promedio anual (ver Grafico 1.3).

Gréfico 1.3
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La desaceleracion econdmica global afect6 las cotiza-
ciones de los metales y minerales y de la energia. Mien-
tras que los primeros disminuyeron 15% i.a. enel pro-
medio de 2012, el precio de los commodities energéticos
se mantuvo estable. El comportamiento de estos tltimos
estuvo influenciado por los conflictos politicos registra-
dos en diversos paises productores de petréleo de Medio
Oriente y el Norte de Africa. En consec uencia, la coti-
zacion del petroleo present 6 un comportamiento volatil
con una ligera tendencia alcista. La cotizacion dela
variedad Brent de petréleo crudo finalizé el afio con una
variacion interanual de 2% en el promedio del afio,
mientras que el precio de la variedad West Texas Inter-
mediate (WTI) se m antuvo sin cambios respecto de
2011. El co mportamiento diferencial de la variedad
norteamericana respondid a los mayores niveles de
produccion e inventarios en dicha economia.

En este m arco, el indice de Precios  de las Materias
Primas (IPMP) —que refleja la evolucion promedio de
los precios de los productos primarios mas relevantes en
las exportaciones argentinas— se ubico en el promedio
de 2012 un 9% por encima del afio anterior, alcanzando
un nuevo maximo.
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II. Economia Argentina

I1.1 Contexto M acr oecondmico

Durante 2012 la actividad econdémica local disminuy6
su ritmo de expansion en el marco de un débil desempe-
fio de la demanda externa y de un desalentador resultado
de laco secha agricola, producto de las condiciones
climaticas adversas que afectaron la campaifia
2011/2012. El contexto internacional tuvo un i mpacto
desfavorable por la via comercial debido a la bajaen la
produccion manufacturera de varios bloques exportado-
res fuertemente correlacionados con el nivel de activi-
dad en Brasil. No obstante, la fortaleza del mercado de
trabajo local y las p oliticas de ingresos orientadas a los
sectores de menores recursos permitieron apuntalar el
consumo de las familias y profundizar los avances en
materia de distribucion del ingreso.

El Producto Interno Bruto (PIB) se expandio 1,9%
interanual (i.a.) en 2012, con una fuerte caida en la
produccion agropecuaria, una leve disminucioén en la
produccion manufacturera y una merma en la cons-
truccion. En tanto, los servicios continuaron creciendo
por encima del promedio de la economia liderados por
la intermediacion financiera y las comunicaciones (ver
Grafico I1.1).

Gréficoll.1
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Por el lado de la demanda, la inversion se resintio mos-
trando una retraccion en relacion al afio previo debido a
la disminucioén tanto en la adquisicion de equipo durable
de produccién como del gasto en construccion. No obs-
tante, la tasa de inversion se ubico en niveles historica-
mente elevados, cercanos al 23% del PIB.

Las condiciones laborales se mantuvieron sdlidas a
pesar de la fuerte moderacion en el ritmo de crecimiento
econdmico. Aunque c on un leve incremento anual la
Tasa de desocupacion se ubico en 6,9% a fines de 2012.

El alza con relacion a 2011 fue consecuencia del incre-
mento de la poblacién activa, ya que continuaron crean-
dose puestos de trabajo. Ademas del aumento de los
niveles de empleo y la suba de los salarios a lo largo de
2012, el aumento del gasto de los hogares fue impulsado
por una mayor oferta de crédito y el crecimiento de las
transferencias gubernamentales.

Por su parte, las exportaciones netas reflejaron la reduc-
cion de los flujos comerciales a nivel global. Las expor-
taciones de bienes disminuyeron 3% i.a., mayormente
por las menores ventas externas de manufacturas, tanto
de origen agropecuario como industrial. La caida de las
importaciones (-7% i.a.) permitid que el superavit co-
mercial alcanzara US$12.690 millones, US$2.677 mi-
llones por encima del afio previo, reafirmandose como
el principal sostén de la cuenta corriente.

Las cuentas fiscales registraron cierto deterioro durante
2012, producto de la desaceler acion en el ritm o de cre-
cimiento de los ingresos —originada en el menor au-
mento de la actividad economica—y de las politicas
anticiclicas implementadas. Adicionalmente, el resulta-
do financiero de 2012 se vio afectado por el pago del
Cupo6n PIB correspondiente a 2011. De todas maneras,
la deuda publica en relacion al tamafio de la econom ia
se mantuvo cercana al 40%, en tanto que, persistieron
las mejoras en relacion con la composicion por acreedo-
res como consecuencia de la politica de desendeuda-
miento con el sector privado.

Durante 2012 diversos indicadores de precios minoristas
y mayoristas registraron subas por encima de las verifi-
cadas un afo atras. La evolucion de los precios minoris-
tas reflejo el comportamiento de los alimentos, y, hacia
finales de afo, de los servicios regulados, al verificarse
incrementos en las tarifas de electricidad, gas y trans -
porte publico de pasajeros. En cuanto a los precios ma-
yoristas, tanto los de los productos primarios como los
de los manufacturados ganaron dinamismo. En particu-
lar influy6 la dinamica de las cotizaciones internaciona-
les agricolas que, en linea con el comportamiento en los
mercados mundiales, mostr6 una recuperacion respecto
del afio anterior, contribuyendo a la mayor expansion de
los precios internos hacia finales de afio.

[1.2 Actividad Econémica

Afectada por el débil desempeiio de la demanda externa y
la disminuciéon del a produccion agricola del ciclo
2011/12, la expansion de la actividad economica registro
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una significativa desaceleracion en 2012 al crecer 1,9%
i.a., luego de haber crecido 8,9% el afio previo (ver Grafi-
co I1.2). No obstante, a partir del tercer trimestre comenzo
a observarse cierto repunte en el nivel de actividad eco-
némica, acompailando la mejora de la demanda brasilefia
y el menor impacto queenel valor agregado tiene el
sector agricola en el segundo semestre del afio.

Gréficoll.2
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En tanto, el sector agropecuario —afectado por las con-
diciones climaticas adversas durante la campaifia agrico-
la 2011/12— disminuy6 su produccion, condicionando
el dinamismo de las actividades conexas.

Por su parte, el nivel de actividad de la industria eviden-
ci6 una leve caida (-0,4% i.a.), influenciada por la des-
aceleracion del crecimiento econdmico de los principa-
les socios comerciales, principalmente de Brasil. Por un
lado, se redujo la actividad manufacturera de los secto-
res asociados mayormente a la demanda externa, y por
otro, aumento la produccion industrial de aquellos vin-
culados fundamentalmente al gasto interno.

La construccién registrd una retraccion respecto de
2011 por la baja tanto en las obras privadas como
publicas, a excepcion de las construcciones petroleras.

Los servicios se mantuvieron como los principales im-
pulsores de la expansion econdmica, exhibiendo una
suba de 4,2% anual (ver Grafico II.3). Las comunica-
ciones y la intermediacion financiera fueron los sectores
que crecieron en mayor cuantia y que contribuyeron de
manera mas significativa al avance de la actividad eco-
némica; mientras que el comercio y el transporte tuvie-
ron un menor dinamismo afectados por lo sucedido con
la produccion de bienes.

Gréficoll.3
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Desde el punto de vista de la demanda, el consumo de
los hogares continud siendo el principal sostén del gas-
to, debido alos mayores niveles de ocupacion y del
ascenso de los salarios, complementados por las mayo-
res transferencias publicas y la vigencia de promociones
y planes de financiacion de las cadenas comerciales en
conjunto con las entidades financieras. De esta manera,
en 2012 el Consumo privado se increment6 4,4%.

La inversion se resintié sobre todo en el segundo trimes-
tre, mostrando cierta recupe raciéon a partir del tercer
trimestre de 2012. El gasto en equipo durable de pro-
duccion disminuyo luego de ser el principal impulsor de
la inversion bruta interna fija durante los ultimos afios.
Esto respondi6 a una caida en las adquisiciones de ma-
quinarias y equipos importados, que fue parcialmente
compensada por las incorporaciones de e quipamientos
de origen nacional. Por su parte, la inversion en cons-
truccion exhibid un desempeno muy débil. De t odas
maneras, la tasa de inversion se ubico en torno a 23%
del PIB, por encima del promedio de los tltimos afios.

Finalmente, las cantidades exportadas de bienes y servi-
cios se contrajeron 6,6% i.a., mientras que los volime-
nes de importaciones disminuyeron alrededor de 5%
i.a., en un marco de menor crecimiento econdémico.

1.3 Empleo

El mercado de trabajo mantuvo su solidez a lo largo de
2012, creandose nuevos puestos de trabajo a pesar de la
moderacion econdmica que resultd mas pronunciada
que la esperada a comienzos de afio.

De acuerdo con los datos de la Encuesta Permanente de
Hogares (EPH), en el ultimo trimestre del afio la des-
ocupacion se ubicod en 6,9% de la Poblacion Economi-
camente Activa (PEA), con un incremento de 0,2 puntos
porcentuales (p.p.) interanuales, aunque permanecio sin
cambios en el promedio del afio (7,2%).
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La tasa de empleo finalizé 2012 en 43,1%, 0,1 p.p. por
encima de la observada un afio atras (ver Grafico 11.4). El
ritmo de gener acion de em pleo enlos 31 agl omerados
urbanos relevados por la EPH se ubico en 0,7% anual en
promedio, mostrando una aceleracion en el cuarto trim es-
tre hasta llegar a 1,3% i.a. De esta manera, la elasticidad-
PIB del empleo total se elevo por segundo afio consecuti-
vo a 0,4%. Por su parte, la fu erza laboral permaneci6 en
niveles historicamente elevados, ubicandose la tasa de
actividad en el cuart o trimestre de 2012 en 46,3% de la
poblacion total (+0,2 p.p. i .a.) e incrementandose a una
tasa superior a la de la generacion de empleo.

Gréficoll.4
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En cuanto a la calidad del empleo creado, la generacion
de puestos de tiempo completo fue acompafiada por la
creacion de subempleos. De los 137.000 empleos crea-
dos entre el cuarto trimestre de 2011 y el mismo periodo
de 2012, 70.000 fueron de tiempo parcial y el resto
empleos plenos. De esta manera, la tasa de subocupa-
cién se elevo al 9,0% de la PEA, 0,5 p.p. por encima de
registro correspondiente al cuarto trimestre de 2011.

En este contexto, los salarios de la economia en su con-
junto subieron a una tasa de 24,5% i.a. a diciembre de
2012, alza impulsada principalmente por las remunera-
ciones del sector privado. Dicho comportamiento impli-
¢6 una desaceleracion de 5 p.p. en relacién al incremen-
to observado al cierre del afio anterior, producto de
negociaciones salariales mas acotadas. C omplementa-
riamente, los ingresos de las familias se vieron favore-
cidos también por las politicas publicas implementadas.
Se destacaron, entre otros, la mayor cobertura previsio-
nal y el ajuste de los haberes de jubilados y pensiona-
dos, en cumplimiento de la Ley d e Movilidad Previsio-
nal, laactualizaciéon del monto delas Asignaciones
Familiares (incluyendo la Asign acion Universal por
Hijo) y el alzad el Salario Minimo, Vital y M6 vil. En
consecuencia, los ingresos de la poblacion de mas bajos
recursos volvieron a incrementarse, persistiendo asi las
mejoras en la distribucion del ingreso.

I1.4 Sector Externo

En 2012 las exportaciones argentinas de bienes se vie-
ron afectadas por los menores saldos agricolas exporta-
bles y la desaceleracion ec onomica global. De esta ma-
nera, las ventas externas se redujeron 3,3% i.a., refle-
jando una caida de las cantidades giradas al exterior que
fue parcialmente compensada por los m ayores precios
(2% 1.a.).

La sequia que se registrd durante el periodo de siembra
de lacosecha gruesa correspondiente alaca mpaifia
2011/12 —que implicé una di sminucion de 13,3% en
produccion agricola respecto del ciclo anterior— impac-
t6 desfavorablemente sobre las exportaciones de m anu-
facturas de origen a gropecuario (-2,5% i.a.) y de Pro-
ductos primarios (-3,3% i.a.). En tanto, el menor creci-
miento de nuestros principales socios comerciales, par-
ticularmente de Brasil, determind una reduccion de las
manufacturas de origen industrial (-4,3% 1i.a.). Por su
parte, las importaciones de bienes disminuyeron 7% i.a.,
como resultado de las menores cantidades adquiridas en
un contexto de menor crecimiento econémico interno.

A pesar de que las ventas externas se vieron afectadas por
los citados factores exogenos, el desempefio de las expor-
taciones y las importaciones permitié obtener un supera-
vit comercial de US$12.6 90 millones, reafirmandose
como el sostén de la cuenta corriente (ver Grafico I1.5).
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El balance de servicios mantuvo un resultado deficitario a
partir de los pagos netos por los servicios asociados al
transporte de mercancias y aquellos relacionados con tu-
rismo y viajes y las regalias, los que volvieron a compensar
parcialmente los ingresos asociados a los servicios empre-
sariales y profesionales y de informatica e informacion. En
cuanto a las rentas de inversion, la salida neta por intereses
de deuda se mantuvo relativamente estable respecto de los
registros del afio previo en tanto que persistio el pago neto
de utilidades y dividendos —base devengado—.
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Asi, la cuenta corriente registré un saldo equilibrado al
ubicarse en US$479 millones (0,4% del PIB). En tanto,
la Cuenta Capital y Fin anciera evidencié un déficit
explicado principalmente por la atencion de obligacio-
nes con no residentes por parte del sector publico. En
relacion al se ctor privado, se observd una sustancial
mejora respecto de 2011 en el saldo de la cuenta finan-
ciera como consecuencia de la menor formacion neta de
activos externos por parte del sector, en el marco de las
regulaciones cambiarias vigentes.

I1.5 Finanzas Publicas

La recaudacion tributa ria nacional prolongd su creci-
miento en2 012 (26% 1i.a.) recuperando dinamismo
durante el segundo sem estre del afio en lineac on el
desempeiio de la actividad econémica. La suba continud
siendo impulsada basicamente por los impuestos ligados
al mercado interno: los recursos de la seguridad social
(31% 1i.a), el impuesto alas ganancias (27% i.a) y el
Impuesto al Valor Agregado (IVA; 24% i.a), explicando
en conjunto el 77% del aumento nominal de la recauda-
cion anual. Asi, en 2012 lo s recursos tributarios nacio-
nales alcanzaron un nuevo maximo en relacion al ta ma-
fio de la economia, al ubicarse en 31% del PIB.

Respecto de los ingresos no tributarios del Sector Publi-
co Nacional no Financiero (SPNF), en 201 2 el BCRA
transfiri6 utilidades y contribuciones al Tesoro Nacional
(TN) correspondientes al ejercicio 2011 por $7.987
millones. Ademas se contabilizaron alrededor de
$15.000 millones en concepto de rentas de la propiedad
del Fondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS) regido
por la Administracion Nacional de la Seguridad Social
(ANSeS). En este marco, los recursos totales del SPNF
se expandieron 26,6% i.a.

En tanto, el gasto primario del SPNF registr6 una ligera
moderacion en su t asa de ex pansion, pasando de un in-
cremento de 32% en 2011 a 29% i.a. en 2012. Las presta-
ciones previsionales, las transferencias corrientes al sec-
tor privado y las remuneraciones explicaron tres cuartos
de la suba interanual de las erogaciones primarias.

El gasto previsional aument6 39% i.a., debido a la actua-
lizacion de los montos de los haberes y a la mayor canti-
dad de beneficiarios.” Los giros corrientes al sector priva-
do desaceleraron su ritmo de incremento respecto de
2011 al crecer 15% i.a., debido principalmente a los me-
nores subsidios al sector energético y al transporte publi-

2 SeginlaL ey N° 26417 de M ovilidad Previsional se dispusier on
subas de 17,33% en marzo y de 16,82% en septiembre de 2011y de
17,62% y 11,42% en marzo y septiembre de 2012, respectivamente.

co de pasajeros, compensadas por las subas de los montos
de las Asignaciones Familiares.’

El gasto en remuneraciones de los empleados publicos
se elevo 29% i.a. como consecuencia de los ajustes
salariales y del alza del em pleo publico.* En tanto, el
gasto de capital creci6 15,5% i.a. impulsado principal-
mente por la inversion real directa.

Por su parte, las erogaciones primarias, considerando las
transferencias automaticas de recursos a las provincias —
coparticipacion federal de impuestos, leyes especiales y
otros— alcanzaron un nuevo maximo en relacion al ta-
maio de la economia al representar 33% del Producto.

Con tasas de variacion del os gastos levemente
superiores a las de los recursos, el Resultado primario
del SPNF se man tuvo en valores cercanos al equilibrio
equivalente a -0,2% del PIB. En tanto los servicios de
intereses de la Deuda publica nacional mostraron un
incremento 44% i.a. al cont emplar en 2012 un mayor
pago del cupdn ligado al crecimiento del PIB. De este
modo, el déficit financiero del SPNF alcanzd los
$55.565 millones, representando -2,6% del Producto
(ver Grafico IL.6).

Gréficoll.6
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En 2012 el TN continud afrontando sus necesidades de
financiamiento mediante el uso de fuentes intra sector
publico. Con la determinacién del Directorio del BCRA

* En mayo de 2011 se incor pord la Asignacion por Embarazo para
Proteccion Social al régi men de a signaciones familiares (Ley N°
24714) con un monto equivalente al monto maximo de la Asignacién
por hijo. Adicionalmente, en septiembre de 2011 se incrementd la
asignacion familiar por hijo un 23% —con impacto en 2012—y en
septiembre de 2012 un 26%. Ademas se modificaron en el periodo las
escalas y topes maximos de remuneraciones que definen el acceso a
los beneficios respectivos.

4 En 2012 se incr ementaron las rem uneraciones del SPNF un 21%
(10% a partir de junio y 10% a partir de agosto), que se sumaron a las
subas salariales acordadas en 2011 ( 10% en junio, 10% en agostoy
4% en diciembre) con efecto en la ejecucion base caja de 2012.
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del nivel nece sario de reservas internacionales, y de
acuerdo a lo dispuesto mediante el articulo 43 de la Ley
de Presupuesto Nacional 2012 (Ley N ° 26728) yel
Decreto N° 298/2012, el TN afronto los pagos de ciertas
obligaciones de deuda a partir del uso de Reservas In-
ternacionales. Asi, se aplicaron US$5.674 millones para
el pago de servicios con tenedores privados y US$2.084
millones para los correspondientes con los Organismos
Internacionales de Crédito.

Por otra parte, con un objetivo anticiclico, a partir del
segundo semestre de 2012 seu tilizd parcialmente la
facultad conferida por el nuevo articulo 20 de la Carta
Organica del BCRA (Ley N° 24144) de otorgar Adelan-
to Transitorios (AT) al TN en circunstancias excepcio-
nales por el equivalente al 10% de los ingresos publicos
en efectivo por un plazo maximo de 18 meses. E1 TN
obtuvo financiamiento neto mediante adelantos ordina-
rios (12 meses) por $20.300 millones y adelantos extra-
ordinarios (18 meses) de $4 0.300 millones, préstamos
del Banco de la Nacion Argentina y la emision de deuda
a otras agencias del sector publico.

La Deuda Publica Nacional (DPN), que excluye la por-
cion no presentada a los Canjes” 2005 y 2010 (hol-
douts), totalizo US$182.741 millones a junio de 2012°,
aumentando US$3.778 millones en relacion con el saldo
a diciembre de 2011. Sin embargo, el stock de deuda
continud reduciéndose en términos del Producto y re-
presento 41,5%, 0,3 p.p. por debajo de la relacion alcan-
zada a fines del afio previo.

La politica de financiamiento intra sector ptblico’ llevo
a que la DPN en manos del sector priva do siguiera re-
duciéndose durante el primer semestre de 2012 a solo el
31,3% del total de la deuda, equivalente al 13% del PIB.
Dentro de ese total, el 72% de la deuda con el sector
privado se encuentra denominada en moneda extranjera
(9,4% del Producto). De esta manera, la estrategia de
financiamiento implementada durante los ultimos afios
permiti6 reducir considerablemente el riesgo de refinan-
ciacion de la deuda soberana, teniendo presente que a
fines de 2003, las obligaciones con acreedores privados
representaban alrededor de 100% del Producto.

I1.6 Precios

Durante 2012, diversos indicadores de precios minoristas
y mayoristas registraron alzas por encima de las del afio

5 Decretos N° 1735/04 y N° 563/10.

¢ Ultima informacion disponible.

" E1 55% del total de la DPN —1,1 p.p. més que en diciembre de
2011— se encuentra en carteras de agencias del Sector Publico Na-
cional (22,8% del PIB).

previo (ver Grafico I1.7). A nivel minorista, el avance de
los precios reflejo el mayor ritmo de suba de | os alimen-
tos y de los precios de los bienes y servicios regulados, al
haber tenido lugar subas en electricidad, en el gas por red
domiciliario y en el transporte ptiblico de pasajeros en los
ultimos meses del afio. Analizando la evolucion de 1os
precios al consu midor entre Bienesy Ser vicios, hacia
fines de 2012 éstos ultimos ganaron impulso al incorpo-
rarse los aumentos tarifarios mencionados, al tiempo que
los Bienes comenzaron a aminorar su marcha —
fundamentalmente por la moderacion de los alimentos en
el Gltimo trimestre—. De esta manera, la trayectoria de
los precios de los Servicios se ubicd por encima de la de
los Bienes, por primera vez desde fines de 2009.

Gréficoll.7
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A nivel mayorista la trayectoria de los precios reflejo un
mayor dinamismo de los valores de los productos agro-
pecuarios y, en menor medida, de los de las manufactu-
ras. La evolucion de los productos primarios estuvo
determinada porla recuperacion de las cotizaciones
agricolas internacionales. E n tanto que los product os
manufacturados fueron impulsados principalmente por
los precios de los alimentos; de los vehiculos automoto-
res, carrocerias y repuestos; de los Productos textiles; de
las Sustancias y productos quimicos; y del Papel y pro-
ductos de papel.

Con respecto a los precios de la construccion, el Indice de
Costos de la Construccion también mostro un alza inter-
anual en diciembre de 2012 superior a la del afio previo,
explicado por las mayores subas salariales. El mayor
incremento interanual del costo de la mano de obra res-
pondid a que a principios de afio se acordd una gratifica-
cién extraordinaria que se pagd en enero de 2012. En
tanto, los precios de los materiales se recuperaron durante
el periodo, aunque mostraron alzas inferiores a las de los
salarios del sector y de los Gastos generales.

Finalmente, un indicador de precios mas amplio como
el Indice de Precios Implicitos (IPI) del PIB mostro
una variacion promedio anual inferior ala de 2011
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explicada por el IPI de las Exportaciones. Esto se de-
bi6 a que si bien la trayectoria de las cotizaciones de
los principales commodities de exportacion evidencio
una tendencia creciente desde inicios del afo, resultd,
medida en pesos y para el promedio anual, en una suba
menor a la de 2011.

[1. Economia Argentina | Informe al Honorable Congreso de la Nacion / Afio 2012 | BCRA | 13



I1I. Politica Monetaria

La nueva Carta Orgénica proveyo, con su sancion en abril
de 2012, al BCRA de facultades y herramientas concretas
para operar sobre el canal del crédito, regular sus condicio-
nes y orientar su destino, al tiempo que amplio la capaci-
dad del org anismo para establecer politicas diferenciadas
orientadas a las PyMEs y ala s economias regionales. En
este contexto, a principios de julio el BCRA establecio la
“Linea de créditos para la inversion productiva™, y conti-
nuo con el proceso de licitaciones de fondos del Programa
de Financiamiento Productivo del Bicentenario (PFPB)
iniciado en octubre de 2010. De esta manera, contribuy6 a
apuntalar el dinamismo del crédito al sector productivo y a
la inversion en 2012.

Adicionalmente, el Banco Central dispuso la readecua-
cion de la normativa de Efectivo Minim o acorde a lo
estipulado en la nueva Carta Organica (respecto a que
los encajes sean integrados exclusivamente con depdsi-
tos en cuenta corriente en el BCRA), procurando tam-
bién atender los nuevos objetivos que la Carta Organica
establece. Desde abril de 2012 no se permite el computo
del efectivo en bancos como integracion de los encajes.
Inicialmente, y para evitar que la medida pudiera tener
un sesgo contractivo, se dispuso una deduccion enla
exigencia de efectivo minimo equivalente al efectivo
que la entidades hubieran utilizado como integracion en
marzo. La deduccion se fue eliminando en forma paula-
tina. A su vez, a partir de octubre de 2012 los coeficien-
tes de encajes en pesos pasaron a ser diferenciados en
funcion de la zona en la que esta radicada la sucursal del
banco donde se realizd el depoésito. De esta forma, las
sucursales pertenecientes a los grandes c entros urbanos
y localidades con mayor grado de desarrollo y bancari-
zacion tienen un encaje mayor, mientras que en el resto
de las zonas rige un encaje menor. Esta modificacion
estd destinada a promover la cobertura geografica del
sistema y la atencion de las regiones con menor poten-
cial econdmico. Ademas, a partir de diciembre se admi-
tieron deducciones especificas para tener en cuenta la
participacion del crédito a las MIPyMEs en el total de
financiaciones al sector privado.

Por ultimo, el BCRA continu6 interviniendo en el mer-
cado cambiario en el marco de un régimen de flotacion

¥ A través de este instrumento, las 20 entidades financieras mas grandes
y aquellas que so n agentes financieros dels ector publico deb ieron
destinar, como minimo, una suma equivalente al 5% de sus depdsitos en
pesos del sector privado a financiar la compra de bienes de capital o la

construccion de in stalaciones. Los préstamos debieron ser otorgados a
una tasade interés de co mo maximo 15,01% y a un plazo total no
inferior a 36 meses. Ademas, como minimo la mitad de ese monto debiod
ser otorgado a Micro, Pequefias y Medianas Empresas (MIPyMEs).

administrada, de acuerdo a las necesida des del contexto
macroeconoémico y con el objetivo de moderar la volati-
lidad del tipo de cambio ensu doble rol de variable
relevante tanto para el crecimiento como para la estabi-
lidad financiera. Complementariamente, el Banco Cen-
tral continuo esterilizando parte de la expansion mone-
taria por medio del uso de los instrumentos de re gula-
cion monetaria disponibles (operaciones de pase, colo-
cacion de LEBAC y NOBAC y otros).

[11.1 Principales desarrollos monetarios
[11.1.1 Agregados monetarios

Durante 2012 continu6 el proceso de monetizacion de la
economia que habia comenzado a principios de 2010.
En este sentido, tanto el agregado monetario mas am-
plio, M3*(que incluye el circulante en poder del publico
y el total de los depositos en pesos y moneda extranje-
ra), como el M3* privado (que incluye el circulante en
poder del publico y el total de los depositos en pesos y
moneda extranjera del sector privado) aumentaron su
participacion respecto al PIB en alrededor de 3,4 p.p. y
2,9 p.p., respectivamente, luego de las caidas registradas
como consecuencia del impacto de la crisis in ternacio-
nal en 2008 y 2009 (ver Grafico IIL.1).

Gréficolll.1
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El agregado monetario en pesos mas amplio del sector
privado (M3 Privado) finaliz6 2012 con un saldo pro-
medio mensual de $571.800 millones, registrando un
crecimiento de 40,7% i.a. Dentro de los componentes
del M3 Privado, presentaron incrementos tanto el circu-
lante en poder del publico (38,2%) como los depositos a
la vista (36,3%), aunque la nota distintiva la dieron los
depositos a plazo fijo que registraron un aumento de
51,6% ($55.400 millones), el valor mas elevado de los
ultimos afos (ver Grafico I11.2).
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Gréficolll.2
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Entre los factores que explicaron el incre mento del M3
privado durante el afio 2012 se destacaron los préstam os
en pesos al sector privado, que crecieron 40,6% en térmi-
nos interanuales (ver seccion II1.2.3). En el afio, el Banco
Central compré divisas por US$9. 200 millones, casi
triplicando las compras netas realizadas en 2011, consti-
tuyéndose asi en el segundo fact or de explicacion del
crecimiento de 1 os agregados monetarios privados (ver
Grafico I11.3). Por su parte, el sector ptblico fue también
un factor expansivo, aunque relativamente menor, ya que
la expansion monetaria generada porel otorgamiento
neto de Adelantos Transitorios, la transferencia de las
utilidades del BCRA y el aumento del crédito bancario
otorgado al sector publico fue parcialmente compensada
por el aumento en los depdsitos del sector publico.

Gréficoll1.3
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Por su parte, los depositos en moneda extranjera del sec-
tor privado, que luego de la caida de fin de 2011 se habi-
an estabilizado, mostraron nuevamente una pronunciada
reduccion en mayo y junio de 2012. Luego de esos episo-
dios, si bien continuaron mostrando una tendencia des-
cendente, se comprobd una morigeracion en el ritmo de
disminucioén. Cabe recordar que com o consecuencia de
las politicas prudenciales implementadas en los tltimos
afios, el sistem a financiero argentino presenta un bajo
grado de dolarizacién y un muy reducido nivel de descal-

ce de monedas; estas caracteristicas le permitieron devol-
ver sin inconvenientes todos los retiros de depdsitos en el
transcurso de 2012. Asi, el agregado monetario privado
mas amplio, M3* Privado, que incluye el circulante en
poder del publico y el total de depositos del sector priva-
do en moneda local y extranjera (expresados en pesos),
mostrd un aumento de 33,1% i.a.

I11.1.2 Préstamos

En un afio con un menor crecimiento del nivel de activi-
dad, las politicas de crédito dirigido han logrado soste-
ner el financiamiento a las empresas y de esta forma han
colaborado con el crecimiento y el empleo.

Durante 2012 continio aumentando la participacion del
crédito en la economia. El ratio del total de préstamos al
sector privado (pesos y moneda extranjera) respecto al
PIB se ubico en diciembre de 2012 en 15,6%. Asi, luego
de registrar una disminucion en 2009, el nivel de prés-
tamos respecto del PIB mostr6 una fuerte recuperacion a
partir de 2010, acumulando desde ese afio un aumento
de 4,5 p.p. La mitad del mismo estuvo explicado por el
crecimiento de las lineas dirigidas principalmente a la
actividad comercial, como los adelantos en cuenta co-
rriente y los documentos (ver Grafico I11.4).
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No obstante, aun cuando desde el ano 2003 se han
hecho importantes avances, los niveles actuales de cré -
dito total respecto del PIB contintan siendo inferiores a
los que se observan en otros paises de la region.

Al diferenciar por moneda, se observa que los présta-
mos al sector privado mostraron a lo largo del afio com-
portamientos marcadamente diferentes: un segmento en
pesos que en el segundo semestre del afio aceler6 s  u
ritmo de expansion mensual respecto al primer semestre
y uno en moneda extranjera que presentd caidas (ver
Grafico II1.5).
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Gréficolll.5
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Los préstamos en pesos al sector privado finalizaron el
afio con un crecimiento de 40,6% i.a. ($97.893 millones).
Luego de la gradual desaceleracion que venian mostrando
desde fines de 2011, enl os Ultimos dos meses de 2012
acumularon un aumento de 3 p.p. ensu tasa de variacion
interanual. Si bien las distintas lineas de préstamos acumu-
laron aumentos enel afo, se dest aca el desempeiio de
aquellas relacionadas al financiamiento de la a ctividad
comercial que, gracias tant o al estimulo de las politicas
oficiales tendientes a favor ecer el financiamiento a la
actividad productiva, como a la sustitucion de parte del
financiamiento que antes se realizaba en moneda extranje-
ra, aceleraron suritmo de crecimiento y se constituyeron
durante el segundo sem estre del afio en los principales
impulsores del aumento de los créditos al sector privado.
Por el contrario, los préstamos personales y el financia-
miento mediante tarjetas de crédito, ambos relacionados
con el consumo, y el otorgado con garantia real registraron
aumentos inferiores a los registrados un afi o atras. Los
préstamos con destino principalmente comercial crecieron
51,2% i.a., mientras que los préstamos relacionado con el
consumo y los préstamos con garantia real crecieron 34%
i.a.y 30,9% i.a., respectivamente (ver Grafico I11.6).
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Respecto al segmento en moneda extranjera, los présta-
mos destinados esencialmente al sector exportador mos-
traron alo largo del afio una tendencia descendente,
acumulando una disminucion de 41,8% (US$3.977
millones). No obstante, en los lltimos meses del afio se
observo una disminucién en el ritmo de caida mensual,
en el marco de una estabilizacion en el flujo de caida de
los depdsitos en moneda extranjera. En efecto, la reduc-
cion diaria promedio que en junio y julio superd los
US$40 millones, comenzé a reducirse gradual y soste-
nidamente a partir de agosto, ubicandose en el Gltimo
mes del afio en solo US$7,6 millones (ver Grafico I11.7).
Asimismo, como fuera mencionado, se observo un re-
emplazo de los créditos en moneda extranjera por lineas
en moneda nacional.

Grafico 1.7
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[11.1.3 Liquidez Bancaria en Pesos

En la primera parte del afo, la des aceleracion en el
ritmo de crecimiento de los préstamos junto con la
aceleracion de los depdsitos contribuyo a recomponer
los niveles de liquidez delas entidades. El ratio de
liquidez amplia sobre 10s depdsitos totales se incre-
mentd entre enero y mayo, alcanzando a 38,5 %. En
cambio, en el segundo semestre del afio ante una poli-
tica de crédito mas activa, en parte incentivada por las
politicas del Banco Central, los préstamos crecieron a
un ritmo mayor que las fuentes de fondeo de los ban-
cos, por lo que los niveles de liquidez bancaria se re-
dujeron levemente. De esta forma, el ratio de liquidez
amplia se ubico en el ultimo mes del afio en 34,1% de
los depositos totales (ver Grafico II1.8), nivel que con-
tinua siendo muy elevado.

En cuanto a la posicion del régimen de Efectivo Minimo
(diferencia entre la integracion y exigencia), las entidades
financieras exhibieron alo largo del afio un excedente
que promedio 0,2% del total de los depositos en pesos.
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Gréficolll.8
Liquidez Bancaria en Pesos
%de los (promedio mensual)
depositos
s CCBCRA M Efectivo Pases Netos B LEBAC y NOBAC @ Liquidez Amplia
40

&

20

“'||Illlll

10

L 385
w8 315 7 B2 372 4o
- 358 35
5 348 345 341
30
25 |

5|

0

Ene-12 Feb-12 Mar-12 Abr-12 May-12 Jun-12 Jul-12 Ago-12 Sep-12 Oct-12 Nov-12 Dic-12
Fuente: BCRA

Como fuera mencionado, a fin de atender los nuevos
objetivos que la Carta Organica establece referidos a la
orientacion del crédito, al disefio de politicas diferencia-
les orientadas a las pequefias y medianas empresas y las
economias regionales, a la ampliacion de la cobertura
geografica del sistema, y ala prom ocion del acce so
universal de los usuarios a los servicios financieros, el
BCRA dispuso la readecuacion de la normativa de Efec-
tivo Minimo (Comunicaciéon A 5356). Conla reforma
de la Carta Organica se dispuso que la integracion de los
encajes se efectiie inicamente mediante los saldos en las
cuentas corrientes de las en tidades financieras en el

Banco Central. Es por ello que, desde abril de 2012 y de
forma transitoria, hasta tanto se efectuara la readec ua-
cion del esquema de encajes, se permitio la d educcion
del “efectivo computable” del calculo de la exigencia,

entendiéndose por este concepto las tenencias de efecti-
vo que las entidades financieras computaron para cum-
plir con los requisitos de encaje en marzo pasado. Fi-
nalmente a partir de octubre el BCRA dispuso la reade-
cuacion gradual de la no rmativa de Efectivo Minimo
que incluye tres componentes:

1) la eliminacién en tres etapas de la deduccion del
“efectivo computable” en el encaje legal. Entre octubre
y noviembre de 2012 se pudo deducir de la exigencia de
efectivo minimo unicamente el 75% del “efectivo com-
putable”. Entre diciembre de 2012 y febrero de 2013 se
podra deducir solo el 25% del efectivo computable y a
partir de marzo de 2013 ya no habra deducciones por
este concepto.

2) una disminucién gradual de los coeficientes de exigen-
cia de Efectivo Minimo para los depésitos ala vista y a
plazo fijo, diferenciada en funcion de la zonaenla que
esté radicada la sucursal del banco donde se realizo el
depdsito. En octubre, el coeficiente para los depositos a la
vista en la zona I (grandes centros urbanos y localidades
con mayor grado de desarrollo y bancarizacion) se redujo
1 p.p., mientras que en el resto de las zonas se redujo 2

p.p. Enel caso de los depdsitos a plazo, los coeficientes
para las imposiciones en la zona I disminuyeron 0,5 p.p. y
1 p.p. para el resto de las zonas. En di ciembre se imple-
mentaron nuevas reducci ones: el coeficiente para los
depdsitos a la vista en la zona I se redujo 0,5 p.p. y enel
resto de las zonas se redujo 1 p.p., mientras que el corres-
pondiente a los depositos a plazo disminuy6 0,25 p.p. en
la zona I, mientras que para el resto de las zonas se redujo
0,5 p.p. Asim ismo, quedaron pendi entes reducciones,
tanto para las colocaciones a la vista como a plazo, para
marzo de 2013 (ver Cuadro III.1)

Cuadrolll.1

Efectivo Computable, Coeficientes de Exigencia para Depoésitos

y Exigencia de Efectivo M inimo

Depésitos en Cuenta Corriente 19.00 19.00 00 7,5 17,0

Depositos en Cajas de Ahorro 19,00 19.00 00 7,51 17,0

Otros depdsitos a la vista 19,00 19.00 00 7,51 17,0

| Depositos a Plazo Fijo s/ plazo residual:

| Hasta 29 dias 14,00 14,00 13.50 13.25 13.0

e 30 a 59 dias 11,00 11,00 10.50 10.25 10,0

e 60 a 89 dias 7,00 7,00 6,50 6,25 6,0

De 90 a 179 dias 2,00 2,00 1,50 1,25 1,0(
De 180 0 mas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
[___|Depositos a Plazo Fijo con canc. anticip. 16,00 16,00 15,50 15,25 15,00
Depositos en Cuenta Corriente 19,00 19,00 17,00 16,00 15,00
Depositos en Cajas de Ahorro 19,00 19,00 17,00 16,00 15,00
Otros depdsitos a la vista 19,00 19,00 17,00 16,00 15,00

Depésitos a Plazo Fijo s/ plazo residual:
Hasta 29 dias 14,00 14,00 13,00 12,50 12,00
De 30 a 59 dias 11,00 11,00 10,00 9,50 9,00
De 60 a 89 dias 7,00 7.00 6.00 5,50 5.00
De 90 a 179 dias 2,00 2,00 1,00 0,50 0,00
De 180 0 mas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Depositos a Plazo Fijo con canc. anticip. 16,00 16,00 15,00 14,50 14,00
hasta un max. de 3% de
los depositos (en caso
Deduccion por Financiamiento MiPyME en que las fin. MiPyMes|
superen el 30% del
total)

Fuente: BCRA

3) unabaja enla exigencia de Efectivo Minimo a las
entidades, a partir de diciembre, en funcién de la partici-
pacion del crédito a micro, pequefias y medianas empre-
sas (MIPyMEs) sobreel total de prést amos al sector
privado. Respecto aeste ultimo punto, se definié6 una
escala progresiva segun la cual, en funcion del porcentaje
de su cartera de préstamos al sector privado que presten a
las MIPyMEs, las entidades podran efectuar deducciones
a su exigencia, hasta un monto equivalente, como maxi-
mo, al 3% de sus depdsitos (en el caso en que presten mas
del 30% de su cartera a este tipo de empresas).

I11.1.4 Tasasde I nterés

El Banco Central mantuvo las tasas de interés de sus
operaciones de pase a lo largo de todo 2012 en 9,0% y
9,5% para los pases pasivos a 1 y 7 dias de plazo, res-
pectivamente; y 11,0% y 11,5% para los pases activos a
1y 7 dias de plazo, respectivamente.

Por su parte, las tasas de interés negociadas en los mer-
cados interfinancieros registraron un aumento a lo largo
de 2012. En efecto, la tasa call a 1 dia habil promedid
en diciembre 10,5%, 0,7 p.p. por encima del promedio
registrado en el mismo mes de 2011. Asimismo, la tasa
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de interés promedio de las operaciones a 1 dia habil
entre entidades financieras en el mercado garantizado
(rueda REPO), donde se concentra el mayor volumen de
operaciones, se ubico en 10%, incrementandose 0,3 p.p.
respecto a diciembre de 2011.

Durante el primer semestre de 2012, las tasas de inter¢s,
tanto activas como pasivas, mostraron una tendencia
decreciente, en el marco de la abultada liquidez de los
primeros meses del afio. En tanto, a partir de junio, las
tasas de interés comenzaron a ascender gradualmente,
en linea con el marcado crecimiento de los préstamos.
No obstante, a pesar de los increm entos registrados
durante el segundo semestre del afo 1a mayoria de las
tasas de interés se encontré en diciembre de 2012, en
promedio, por debajo del nivel promedio registrado a
fines de 2011.

En el caso de las tasas de interés pasi vas, la BADLAR
de bancos privados (depositos de $1 millon y mas, por
30-35 dias) promedid en el ultimo mes del afno 15,4%,
3,4 p.p. menos que en diciembre de 2011. Por su parte,
la tasa de interés pagada por las entidades privadas por
depdsitos hasta $100 mil y por un plazo de 30 a 35 dias
promedid 13,2% en diciem bre de 2012, ubicandose 1
p.p. por debajo del nivel de diciembre de 2011 (ver
Grafico I11.9).

Gréaficoll1.9

Tasasde Interés de Depdsitos a Plazo Fijo en Pesos
TNA; % (bancos privados — de 30 a 35 dias)
28

— BADLAR
24 -

— Depositos a Plazo Fijo (hasta $100.000)

20 -

16

12 r

8 .
Dic-10 Mar-11 Jun-11 Sep-11 Dic-11
Fuente: BCRA

Mar-12 Jun-12 Sep-12 Dic-12

En lo que respecta a las tasas de interés activas y dentro
de las lineas relacionadas principalmente con la activi-
dad comercial, las mayores reducciones se regi straron
en las aplicadas al descuento de documentos y alos
adelantos en cuenta corriente, que descendieron 6,6 p.p.
y 5 p.p. respecto al mismo mes de 2011, finalizando el
afio en 19,1% y 21,8%, respectivamente. Por su parte, la
tasa promedio mensual de los documentos a sola firma
disminuy6 3,6 p.p. y finalizé 2012 en 18,5%. Entre las
lineas de mayor plazo, la tasa d ¢ interés sobre los prés-
tamos prendarios cerrd el afio en 19,6%, y acumuld un
descenso de 5,5 p.p. en el afio. En tanto, la tasa de inte-

rés de los préstamos hipotecarios se ubicé a fin de 2012
en 17,2%, nivel similar al de diciembre de 20 11. En
cuanto a las lineas destinadas a financiar el consumo de
las familias, la tasa d e interés promedio de los présta-
mos personales se ubicod en diciembre en 34,3%, mos-
trando un retroceso de 2,2 p.p. respecto al promedio de
diciembre de 2011. En cambio, la tasa de interés de las
financiaciones con tarjetas de crédito promedi6 34,7%
en diciembre, aumentando 1,5 p.p. respecto al mismo
mes del afio anterior (ver Grafico I11.10).

GréficoI11.10
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[11.2 Programacion Monetaria 2013

La nueva Carta Orga nica del BCRA esta blece en su
articulo tercero que “ €l banco tiene por finalidad pro-
mover, en la medida de sus facultades y en el marco de
las politicas establecidas por €l gobierno nacional, la
estabilidad monetaria, la estabilidad financiera, €
empleo y €l desarrollo econémico con equidad social” .

Asi, el BCRA que estaba concebido conun tnico rol,
instrumentos minimos y sin la adecuada coordinacion con
el resto de las politicas econdmicas, pasa a ser un banco

central con objetivos multiples y un accionar consisten te
con el conjunto de la politica econdmica. De esta forma,
se recuperan objetivos que, de sde su creacion en 1935y
hasta la reforma de 1992, habian caracterizado su funcio-
namiento. En particular, y como elemento fundamental,
se restablece la concepci 6n de mandato multiple que
articula la estabilidad monetaria y financiera con la esfera
real y productiva de la economia.

El BCRA entiende que para lograr el cumplimiento de
su mandato y de acuerdo al articulo 42 que establece
que “El Banco debera publicar antes del inicio de cada
ejercicio anual sus objetivos y planes respecto al desa-
rrollo de las politicas monetarias, financiera, crediticia,
y cambiaria” se requiere, dada las particularidades de la
economia argentina, que se mantengan y profundicen
las siguientes lineas de politica.
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e Respecto ala politica cambiaria y de r eservas inter-
nacionales, el objetivo del BCRA es mantener el régimen
de flotacion administrada acotando la volatilidad cambia-
ria. También se prop one consolidar la acu mulacion de
reservas lo que a su vez per mitira continuar con la politi-
ca de desendeudam iento con t enedores privados y, en
particular, respecto a la deuda en moneda extranjera.

e El objetivo de la po litica crediticia es profundizar el
canal del créd ito, aumentando la relacion crédito-PIB e
incrementando simultaneamente la participacion del finan-
ciamiento productivo a largo plazo, particularmente el
destinado a las pequeiias y medianas empresas (PyMEs).

e En cuanto ala politica financiera, el obj etivo es
aumentar la inclusiony democratizacion del acceso a
los servicios financieros y garantizar la estabilidad del
sistema, perfeccionando la regulacion prudencial e in-
corporando las normas internacionales consensuadas en
el G20 que resulten compatibles con los objetivos traza-
dos por las politicas establecidas por el BCRA.

e También se consi dera estratégica la funcion que
viene desempefiando el BCRA en términos del finan-
ciamiento al Tesoro, de acuerdo a lo establecido por la
Carta Organica y la Ley de Presupuesto Nacional. Este
financiamiento otorga espacio para desplegar una politi-
ca fiscal coherente con el ciclo econémico.

e Por ultimo, una politica monetaria acorde con el
nuevo mandato multiple y consistente con los objetivos
de politica ya mencionados.

[11.21 Politica Cambiaria y Reservas
Inter nacionales

El régimen de flotacion administrada ha sido uno de los
ejes de la politica economica iniciada en 2003. El tipo
de cambio constituye una variable fundamental para
brindar sustentabilidad y consisten cia al rég imen ma-
croecondmico, propiciando las condiciones necesarias
para promover el crecimiento y la generacion de em -
pleo. El tipo de cambio también tiene impacto directo en
la sustentabilidad financiera de mediano plazo. Median-
te la flotacion administrada se busca otorgar un marco
de previsibilidad que estimule el ahorro y la in version.
En tal sentido, el Banco Central continuara intervinien-
do en el mercado cambiario de acuerdo a las necesida-
des del contexto macroeconémico y con el objetivo de
moderar la volatilidad del tipo de cambio en su doble rol
de variable relevante tanto para el crecimiento como
para la estabilidad financiera.

La ley que reformo la Carta Organica eliminé la rela-
cion entre la base monetaria y las reservas internaciona-
les. A partir de entonces, el nivel necesario de reservas
internacionales para la conduccion de la politica ca m-
biaria debera definirse, en cada caso, a través de un
gjercicio permanente de evaluacion de las condiciones
externas que enfrente la economia argentina. De acuer-
do con el marco legal vigente, las reservas internaciona-
les que excedan ese nivel pueden ser utilizadas para el
pago de servicios de deuda publica con organismos
financieros internacionales, deuda externa oficial bilate-
ral y/o con acreedores privados.

Para 2013 la Programacion prevé una oferta de divisas
de origen comercial mas favorable que la observada
durante 2012, que se vio afectada por la de saceleracion
de las ventas externas producto de la disminucion de la
cosecha y la desaceleracion del nivel de actividad en
Brasil. Ese ingreso de divisas permitira lograr el objeti-
vo de recomponer el nivel de las reservas internaciona-
les, atin después de los pagos de deuda en moneda ex-
tranjera del sector publico.

[11.2.2 Politica Crediticia y Financiamiento al
Desarrollo

A partir del afio 2010, el BCRA ha hecho de la politica de
crédito para la produccion y para la inversion productiva,
una cuestion medular de su  accionar. Al igual que en
muchos otros paises, en la region y fuera de ella, el siste-
ma bancario tiende a concentrarse exc esivamente en el
crédito al consumo yen las facilidades de muy corto
plazo en el ambito productivo. El crecimiento y, mas atn,
el desarrollo —que implica un cambio estructural en los
perfiles productivos— requieren un canal profun do y
sostenido para financiar la inversion productiva.

El financiamiento para la pro ducciéon no solo resulta
crucial para la diversificacion del apa rato productivo
sino que constituye un instrumento importante para la
disminucion de las tensiones inflacionarias producidas
por los cuellos de botella, es decir, por las restricciones
en la oferta. Con la nueva Carta Organica, el financia-
miento al desarrollo pasa a ser una herramienta central
de la estrategia para garantizar la estabilidad monetaria
y, también, un elemento indispensable para el soste ni-
miento del crecimiento y el desarrollo de las capacida-
des productivas. Esto a su vez tiene un correlato positi-
vo por el lad o del empleo. En este sentido el BCRA
puso en marcha tres lineas de accion.

A principios de julio de 2012 se establecio la “Linea de
créditos para la inversion productiva”. Desde el lanzamien-
to de este instrumento y hasta diciembre inclusive el total
de créditos desembolsados por las entidades financieras
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ascendio a$16.763 millones’. Del to tal desembolsado,
47% correspondio a grandes empresas y 53% a MIPyMEs.

Dentro de su plan de pro mocion del crédito para 2013, el
BCRA volvera aimpulsar la “Linea de créditos para la
inversion productiva”. En ese senti do en di ciembre de
2012 el Banco Central lanz6 la segunda etapa de la “Li-
nea de Crédito parala Inversion Productiva™® conside-
rando en esta oportunidad un monto adicional equivalente
al 5% de los depositos en p esos del sector privado de
noviembre de 2012 ($17.408 millones). De esta forma, el
total de préstamos instrumentados a través de esta linea, a
junio de 2013, representara aproximadamente un 9% del
saldo total de préstamos en pesos al sector privado.

Por otra parte, en el transcurso del afio 2012 se continuo
con el Programa de Financiamiento Productivo del Bi-
centenario (PFPB). Para facilitar la operatoria se incorpo-
raron nuevos activos que p ueden ser acept ados como
garantia por los adelantos que el BCRA otorga al sistema
bancario. Esta linea financia proyectos orientados a au-
mentar la capacidad productiva y la competitividad para
favorecer la s ustitucion de importaciones, la insercion
internacional de las empresas locales y la generacion de
empleo. Desde el comienzo del programa, y hasta fines
de 2012, el total de fondos adjudicados asciende a $5.784
millones, con desembolsos por aproximadamente $3.900
millones. El principal sector econémico destinatario de
los recursos fue la industria manufacturera (69%), segui-
do por los sectores primario y de transporte y telecomuni-
caciones, con 9% y 8%, res pectivamente (ver Grafico
II1.11). E1 BCRA tiene previsto continuar con el proceso
de licitaciones del PFPB. Para 2013 se estim a que, de
continuar el ritmo de desembolsos observado durante los
ultimos meses, se podria incrementar el monto prestado
en alrededor de $1.800 millones.

Gréficolll.11
Adelantos del Bicentenario

Montos desembolsado por sector
econémico

Montos desembolsado por jurisdiccion

Agricultura, ganaderia y
silvicultura CABA

%
9% Transporte y 2%

comunicaciones

Santa Fe
8%

Entre Rios

Cordoba
Comercio  24%

6% \

Hoteleria
\y restaurantes
3%

Resto
5% Resto

11%

Prov. Bs
As
Industria manufacturera 29%
69%

Fuente: BCRA

? Esto sin contar con los desembolsos que a fin de afio quedaron pendien-
tes, de los préstamos que fueron acordados en tramos, con lo que la cifra
superaria en un 20% a la meta establecida en la normativa del BCRA.

1" Ver Com. A 5380.

En el marco de lanueva C arta Orgéanica, una te rcera
linea de accion para estimular el financiamiento al sec-
tor productivo yen especial alas MI PyMEs, fue la
reduccion de la exigencia de encajes en pesos en fun-
cion de la participacion del crédito a dichas empresas
sobre el total de préstamos al sector privado de cada
entidad. A medida que aumenta dicha proporcion las
entidades financieras pueden aplicaruna deduccion
creciente sobre la exigencia de encajes, hasta un maxi-
mo equivalente al 3% de los depdsitos en el caso que el
saldo de préstamos a M IPyMEs supere el 30% des u
cartera de préstamos al sector privado. Esta disminucioén
de la exigencia de efectivo minimo comenzé a regir en
diciembre de 2012.

En un afio con una desaceleracion en el nivel de activi-
dad, las politicas de crédito dirigido han logrado soste-
ner el financiamiento a las empresas y de esta forma han
colaborado con el crecimiento y el empleo.

En 2013 el BCRA mantendra su objetivo de impulsar el
crédito al sector privado, focalizando su accionar en el
financiamiento productivo, de largo plazo y con especial
atencion a las MIPyMEs y las economias regionales. Se
estima que 1 os préstamos en pe sos al sector privado
crezcan alrededor de 33%, con lo cual continuaran mos-
trando elevadas tasas de in cremento y mayores a las
esperadas para el PIB nominal. De esta forma, aco mpa-
fiando las necesidades de inversion productiva para
sostener el crecimiento, seguira el proceso de profundi-
zacion del canal del cré dito, aumentando la participa-
cion del total de préstamos (en pesos y moneda extran-
jera) respecto al producto en 1,1 p.p., alcanzando en
2013 el 17,3% del PIB.

Dadas las politicas de orientacion del crédito en marcha,
el financiamiento a la produccion continuara ganando
participacion en relacion al destinado a financiar gastos
de consumo. También crecera en importancia el crédito
para la construccion de viviendas, fundamentalmente
como consecuencia del programa Pro.Cre.Ar.

[11.23 Politica Financiera:  Estabilidad
Financieray Desarrollo del Sector Financiero

La estabilidad financiera se lo gra cuando el sis tema
bancario desarrolla sus funciones de intermediacion de
manera eficiente, segura y sostenida en el tie mpo, con-
tribuyendo activamente al proceso de desarrollo econo-
mico. Para ello resulta esencial que el sistema financiero
actie dentro de un marco de regulacion y supervision
que lo incentive a canalizar el ahorro nacional hacia el
financiamiento integral de la economia evitando la
acumulacion de riesgos sistémicos que puedan generar
y/o propagar situaciones de tension.
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En 2013 se trabajara en consolidar la tendencia de cre-
cimiento de los niveles de intermediacion del sistema
financiero acompafiando la expansion de la actividad
economica, a partir de las politicas de estimulo del cré-
dito y de las regulaciones tendientes a profundizar la
bancarizacion. En este sen tido, entre las medidas im-
plementadas en 2012 se destaca la aproba cion de las
nuevas pautas para la apertura de sucursales'' y el ajuste
del requerimiento basico de capital para las en tidades
financieras segln el lugar de radicacion de la casa ma-
triz. Asimismo, el BCRA limit6 los costos de las trans-
ferencias bancarias —incluyendo la eliminacion de los
cargos de las transferencias electronicas por montos
menores a $10.000— y dispuso que las entidades im-
plementen la posibilidad de acreditacion inmediata de
las transferencias bancarias.

Por ultimo, Argentina contintia modificando su regula-
cién a fin de converger a los estandares internacionales en
materia de nor mativa bancaria (co minmente conocidos
como Basilea II y III). Durante 2013 se seguira avanzan-
do en la implementacion de los co mpromisos asumidos
en el G20, el Foro de Estabilidad Financiera (FSB) y el
Comité de Supervi sion Bancaria de Basilea (BCBS),
evaluando en cada caso 1 os ajustes necesarios para aten-
der las prioridades de la politica econdémica nacional.

[11.2.4 Politica Monetaria

Para 2013 se espera que, de concretarse los supuestos
macroeconomicos utilizados en la elaboracio n de la
programacion'” y los planes enunciados previam ente,
los agregados monetarios desaceleren su ritmo de ex-
pansion aunque se sostendra el proceso de remonetiza-
cion verificado a partir de 2010. En e fecto, se estima
que las proporciones del M3* y del M3* Privado res-
pecto al PIB asciendan alrededor de 2 p.p. en el afio.

Tanto los medios de pago como el agregado amplio en
pesos seguiran acomparfiando la dindmica de la actividad
economica, contribuyendo a la generacion de empleo y a la
profundizacion del proceso de pesificacion de la economia.

En linea con el objetivo de largo pl azo de aumentar la
profundidad del sistema financiero y desarrollar el canal
del crédito, en 2013 los préstamos al sector privado en

" Comunicacion “A” 5355. A partir de entonces las entidades que
deseen abrir dependencias en lu gares con mayor desarrollo relativo
deberan avanzar en la provision de servicios en las localidades menos
favorecidas, en b ase a unanueva metodologia de zonificacion del
territorio nacional seglin indicador es de desar rollo econdémico y
cobertura del sistema financiero.

2 Ver “Programacion 2013. Banco Central de la Repiiblica Argentina.
Objetivos y planes para el desarrollo de la politica monetaria, finan-
ciera, crediticia y cambiaria”.

pesos seguiran siendo el principal factor explicativo de la
expansion monetaria. Contribuiran también a su expan-
sion, aunque en menor medida, las compras de divisas del
Banco Central y las operaciones del sector publico que
cubren lo previsto en la Ley de Presupuesto de 2013.

Entre los componentes del M3 privado se esperaqu e
vuelva a observarse un comportamiento heterogéneo, con
los medios de pago privados (M2 Privado, compuesto por
el circulante en po der del publico y los depodsitos ala
vista del sector privado en pesos) creciendo a un ritm o
menor (27%) que los depdsitos a plazo fijo (51%).

El Banco Central esterilizara parte de la expansion genera-
da por la intervencion cambiaria y el aum ento del crédito
(tanto publico como privado) por medio del uso de los
instrumentos de regulacion monetaria disponibles (opera-
ciones de pase, colocacion de LEBAC y NOBAC y otros).
Durante 2013 se espera esterilizar hasta el 30% d e la ex-
pansion prevista por compras de divisas en el mercado
cambiario y por las operaciones del sector publico.

[11.3 Instrumentos de Regulacién Monetaria

En 2012, el Banco Central continué orientando sus
acciones a compatibilizar tanto la em ision primaria de
dinero —asociada principalmente asui ntervencion
cambiaria— como la creacion secundaria —motorizada
por el vigoros o crecimiento del crédito—, con el au-
mento de la demanda de dinero, para asi mantener el
equilibrio en el mercado monetario.

La colocaciéon de LEBACs y NOBACs en el mercado
primario constituyé una de | as principales herramientas
de esterilizacion monetaria utilizadas por el Banco Cen-
tral durante 2012. En vistas de la elevada liquidez presen-
te en el mercado, y la consecuente demanda por parte de
las entidades financieras de los instrumentos emitidos por
el Banco Central, se modifico a partir de fines de febrero
la metodologia de adjudicacion para las LEBACs de mas
corto plazo ofrecidas, con el objet ivo de incentivar la
captacion de depoésitos a plazo fijo del sector privado.
Para estos pla zos, se decidi6 fijarlatasad e cortey el
monto maximo a ser adjudi cado en el llamado a licita-
cion, limitando la participacion de cada en tidad en fun-
cion del crecimiento de sus depdsitos en p esos a p lazo
fijo captados del sector privado en un periodo especifico.
Asimismo, y con el fin de promover el ahorro en pesos, el
Banco Central convalidé desde el mes de junio a octubre
subas en las tasas de corte de las LEBACs.
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I11.3.1 Desarrollo del Mercado Primario

111.3.1.1 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 un aumento de 35% respecto al afio
anterior. Mientras que durante 2011 el to tal ofertado
ascendio a $119.113 millones, en 2012 fue de $160.287
millones. El 55% del volumen ofertado se concentr6 en
el primer semestre, siendo febrero el mes con m ayor
demanda historica ($19.764 millones) desde el inicio de
las subastas en el afio 2002.

A diferencia del afio previo, durante 2012 la mayor parte
de la demanda se volco hacia las LEBAC: a tasa fija (ver
Grafico 111.12). El 94% del total ofertado en 2012 corres-
pondid a instrumentos a tasa fija, presentado una suba de
52 p.p. respecto del afio an terior. En tanto que el 6%
restante correspondi6 a NOBAC:s a tasa variable.
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Los vencimientos que operaron durante 2012 (13%
mayores alos del afio anterior), totalizaron $113.815
millones, correspondiendo un 71% a LEBACs y un 29%
a NOBAGC:.

El monto adjudicado ascendié a $1 33.079 millones, de
los cuales el 97% se concentré en LEBACs vy el 3% res-
tante en NOBAC:s. Asi, el to tal colocado en el mercado
primario resulto superior a los vencimientos (17%).

Evoluciéon y Composicion del Stock en Circulacion

Durante la mayor parte del afio, el stock de LEBACs y
NOBAC:S evidencié una tend encia creciente, sustentada
en el aumento del os instrumentos atasafi ja en
circulacién que concentraron casi lat otalidad del as
colocaciones efectuadas en el mercado prim ario. El
monto adjudicado enlas Letras fue 60% superi or alos

vencimientos. Por el contrario, de los vencimientos a tasa
variable, solo se renové el 11%, perdiendo las NOBACs
participacion relativa en el stock a lo largo del afio.

Como consecuencia, el stock de LEBAC y NOBAC se
incrementd en 28% res pecto del afio ante rior. Mientras
que a fines de 2011 se habia situado en VN $68.725
millones, al cierre de 2012 se ubico en VN $87.722
millones como resultado de una emision neta po sitiva
por VN $19.263 millones y compras en el mercado
secundario por VN $267 millones" (ver Grafico IIL.13).

Gréficol11.13
Stock deLEBACsy NOBACs

miles de
millones de $

100 B Stock de NOBACs

B Stock de LEBACs

Dic-11 Ene-12 Feb-12 Mar-12 Abr-12 May-12 Jun-12 Jul-12 Ago-12 Sep-12 Oct-12 Oct-12 Nov-12 Dic-12
Fuente: BCRA
La mayor colocacion de instrumentos a tasa fija, ¢ on
relacion a los vencimientos operados en ese segmento,
derivo en un incremento de su participacion relativa en
el stock total. Mientras que a fines de 2011 las LEBAC
representaban el 37%, en diciembre de 2012 se ubicaron
en el 84%, ganando 47 p.p. de ponderacion con respecto
al aflo anterior.

Durante la mayor parte del afio, el mercado concentr6 su
exceso de liquidez en los vencimientos mas cortos del
segmento a tasa fija. De este modo, a fines de 2012, los
instrumentos con plazo residual menor a6 meses
aumentaron en 6 p .p. su p articipacion relativa en el
stock. En tanto, las especies con vencimiento entre 6 y
12 meses redujeron su participacion en 6p .p.,
manteniéndose sin cambios las de plazo superior al afio.

En este co ntexto, lavida promedio de la cartera se
mantuvo sin variaciones significativas, disminuyendo
tan solo 7 dias, para ubicarse a fin de afio en 227 dias.

En cuanto a la evolucion de la participacion por tipo de
tenedor en el stock de LEBAC y NOBAC, a finales de
diciembre de 2012 las tenencias de los bancos represen-
taban el 87,9%, nivel similar al registrado en el cierre

 Los valores nominales correspondientes alas compras netas se
consignan por la fecha de liquidacion de la operacion.
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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

Con el fin de prom over el ahorro en pesos, el Banco
Central convalido desde mediados de junio hasta octubre
subas graduales en las tasas de corte de las LEBACs. En
tanto, en el segmento a tasa variable, frente a una escasa
demanda, los spreads sobre tasa BADLAR adjudicados
se mantuvieron sin variaciones significativas.

En 2012 las tasas de corte de las LEBACs de mas largo
plazo acumularon un incremento de alrededor de 135
p.b en p romedio. En tanto, enel tramo medio dela
curva las subas fueron menores (45 p.b. en promedio) y

en los plazos mas cortos las tasas experimentaron una
leve baja de 30 p.b (ver Grafico I11.14).
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I1.3.2 Desarrollo del Mercado Secundario

Mientras que en 2011 el Banco Central utilizé la re-
compra en el mercado secundario de los titulos que
emite como uno de los mecanismos de estabilizacion
desarrollados para normalizar el mercado financiero y
monetario local, las mejores condiciones imperantes en
2012 determinaron que esa intervencion fuera marginal.
Asi, se realizaron operaciones de compra de LEBACs
por un total de VN $267 millones', que generaron una
expansion monetaria de $266 millones.

' Los valores nominales correspondientes a las com pras realizadas
en el mercado secundario se consignan por la fecha de concer tacion
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 durante la primera parte del afio un creciente
dinamismo, que se tradujo en incrementos significativos
en los montos negociados mensualmente en el MAE,
alcanzando un méximo en mayo. Hacia el tercer trimes-
tre del afio present6 cierto estancamiento, recuperandose
a partir de octubre, con perspectiva de nuevos incremen-
tos para los primeros meses de 20 13 producto de los
excedentes de liquidez estacional (ver Grafico III.15).
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Con relacion a la participacion por tipo de instrumento en
el volumen negociado, mientras que en 2011 la preferen-
cia del mercado habia estado dirigida hacia los instru-
mentos atasa variable, en 2012 1 a mayor demanda fue
para el segmento a tasa fija, acompafiando el cambio de
tendencia observado en el mercado primario. En tanto, la
volatilidad mas acotada de la tasa BADLAR d etermino
una menor cantidad de operaciones con NOBACs, acen-
tuandose esta tendencia en el ultimo trimestre del afio.

En 2012 el volumen operado de las especies a tasa fija
representd el 86% del total, registrando una suba de 41
p.p. respecto del afio previo (45%). En tanto, los instru-
mentos atasa variable se ubicaron en 14%, frente al
55% registrado el afio anterior.

Respecto de la composicion por plazo del volumen
operado, la demanda se mantuvo focalizada en los ins-
trumentos con vencimiento menores a seis meses. En el
caso de las LEBACS, el 36% corre spondi6 a especies
con plazo residual entre 1 y 3 meses y el 29% corres-
pondi6 a aquellas con un plazo menor a un mes. En el
caso de las NOBAGC:s, el 26% correspondio a los venci-
mientos menores a un m es y el siguiente 15% corres -
pondio a aquellas con un vencimiento de 3 a 6 meses.
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[11.3.2.2 Tasas Negociadas en € Mercado Secundario

A lo largo del afio, en el seg mento a tasa fija se verifico
una ampliaciéon de 130 p. b. en prom edio en los rendi-
mientos negociados alo largo de la curva, r egistrandose
la mayor diferencia en los plazos inferiores a los 50 dias
(150 p.b.).

En el segmento a tasa variable, se observo un despla-
zamiento ascendente de la curva que promedié 300
p.b., acentuandose esa d iferencia en los plazos mas
cortos. Cabe destacar que, a partir de la segunda mitad
del afio, la tasa BADLAR Bancos Privados ala que
estan vinculados estos instrumentos, mostro una ten-
dencia creciente, estab ilizandose hacia el ultimo tri-
mestre del afio. Mientras que en el primer semestre el
promedio fue de 13,18%, alcanzando su valor minimo
(10,68%) a mediados de junio, en la segunda mitad del
afio ascendid a 14,49%.

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

Durante 2012, teniendo en cuenta la marcha de las va-
riables de politica monetaria y en el marco de lo dis-
puesto por el Art. 18, inciso a) de su C arta Organica, el
Banco Central realizo operaciones de venta en el mer-
cado secundario de titulos del Gobierno Nacional en
cartera por US$46 millones.

Cabe sefialar que las operaciones de venta d e titulos pu-
blicos —liquidables tanto en moneda local como extran-
jera— son alternativas de lap olitica de esterilizacion
monetaria, con 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

A lo largo del ailo, el BCRA m antuvo sin cambios las
tasas de interés del “corredor de pases activos y pasi-
vos” en pesos a tasa fija que ofrece a las e ntidades fi-
nancieras, permaneciendo en los mismos niveles desde
octubre de 2009 (9% y 9,5% para los pases pasivos a |
y 7 dias de plazo, y 11%, 11,5% y 14% para los pases
activos a 1, 7y 60 dias de plazo).

Con relacion a los pases activos en pesos atasa fija,
continué vigente la disponibilidad de una linea de
$10.000 millones, a la cual tienen acceso garantizado las
entidades financieras en la proporcién que sus depositos
representan en el sis tema. El limite de la linea es una
vez su Responsabilidad Patrimonial Computable (RPC).

En cuanto alos pases activos en pesos a tasa variable
disponibles hasta 90 dias de plazo, el spread sobre la
tasa BADLAR Bancos Privados se mantuvo en 2%, al
igual que al cierre de 2011.

Por su parte, las tasas de interés aplicables a la ventani-
lla de liquidez con garantia de Préstamos Garantizados
y/o Titulos Publicos sin volatilidad publicada no sufrie-
ron variaciones desde el u ltimo ajuste 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 el primer semestre de 2012, el volumen de los
depositos en moneda nacional del sector privado conti-
nud expandiéndose, destacandose el fuerte incremento
de las imposiciones a plazo. Este aumento de la liquidez
de las entidades financieras se vio reflejado en el stock
de pases pasivos con el Banco Central, el cual alcanzo
el 24 de febrero una cifra récord de $ 34.523 millones.

Desde mediados de ano, las entidades financieras
llevaron adelante una politica crediticia mas activa, de
modo que los préstamos evidenciaron un ritmo de
crecimiento superior al e xperimentado por las fuentes
de fondeo y, si bien los niveles de liquidez continuaron
elevados, el stock de pases decrecio levemente.

Al 31 de diciembre de 2012, el stock de pases pasivos en
pesos a tasa fija ascendia a $15.370 millones (monto que
incluye todas las modalidades en las que opera el Banco
Central: rueda REPO, operaciones nocturnas y margenes
de liquidez de FCI). En tanto que al cierre de 2011, los
pases pasivos habian alcanzado un nivel de $13.094 mi-
llones (ver Grafico I11.16).
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Cabe destacar que durante el 2012 no se concertaron
pases activos en pesos a tasa fija y/o variable, ni tampo-
co se utilizo la ventanilla de liquidez.

En 2012, el stock promedio diario de pases se ubico en
$20.042 millones, registrando un incremento de 80 p.p.
respecto del valor promedio alcanzado en 2011
($11.120 millones).

El monto promedio diario operado en pases por el
BCRA durante el afio fue de $11.972 millones, un 60%
mas respecto del promedio de 2011 ($7.495 millones).

A diferencia de 2011, la participacion de la banca publi-
ca en las operaciones de pases pasivos en pesos y a tasa
fija fue aumentando a lo largo del afio. Mie ntras que a
comienzos de 2012,el 11% del stock correspondia a
entidades publicas, a fines de diciembre este porcentaje
se ubico en 84% (ver Grafico I11.17).

Gréfico I11.17
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A finales de 2012, la composicion del stock de pases
pasivos por plazo original de concertacion resulto similar
a la observada el afio anterior. Asi, la participacion en el
stock de las operaciones aun di a de plazo fue de 52%,
mientras que al cierre del afio anterior alcanzo6 a 54%.

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

Durante 2012, el stock promedio diario de los pases pasi-
vos en dolares fue US$126 millones, muy por debajo del
registro de 2011 (US$693 millones). A fines de 2012 no
se registraba stock de pases pasivos en délares, mientras
que al cierre del ejercicio a nterior el stock habia alcan-
zado US$1.419 millones.

Las tasas de referencia para la concertacion de pases
pasivos en ddlares no sufri eron modificaciones durante
2012, manteniéndose en 0,05% anual para operaciones a
un dia de plazo.

I11.3.4 Mercado de Futuros de Tasa
111.3.4.1 Funcién Giro

La falta de una referencia para las tasas de in terés 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 el desarrollo
del mercado de capitales y una eficiente as ignacion del
riesgo en la economia.

En conocimiento de la im portancia que reviste el desa-
rrollo de un mercado de futuros de tasa de interés, este
Banco Central participa desde septiembre de 2009 en el
mercado OCT-MAE de futuros de tasa de interés me-
diante la aplicacion de la “Funcion Giro”.

La “Funcion Giro” es un dispositivo automatico que tiene
por finalidad permitir el cierre de operaciones de compra
y de venta que muestren idénticos términos y se manten-
gan abiertas en pantalla, sin tomar posiciones, ni modifi-
car los volumenes de oferta y 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 pue den
hacerlo por falta de crédito entre ellas.

Si bien esta tarea tiene efecto neutro para la Institucion,
con el fin de cubrir los costos de la operatoria y de even-
tuales riesgos de mercado, se cobra un arancel a ambas
partes de la operacion.

Cabe sefialar que, los participantes de e ste mercado
también pueden optar por negociar contratos de futuro
de tasa de i nterés entre si, es decir sin la participacion
del Banco Central a través de la “Funcion Giro”.

Las operaciones se realizan mediante contratos c uyos
vencimientos operan el tltimo dia habil de cada mes. El
valor de cada contrato es de $100.000. Las operaciones
son liquidadas en pesos, mediante el calculo de actuali-
zaciones diarias y de unac ompensacion final que es
realizada en la fecha de vencimiento de cada contrato.

111.3.4.2 Volumen Operadoy Plazos Negociados

El volumen operado durante 2012 en el mercado OCT-
MAE de futuros de tasa de interés ascendié a 178.741
contratos, un 46% superior al volumen registrado en
2011 (122.156 contratos). En el afio se negociaron en
promedio 722 contratos diarios, mientras que el afio
anterior el promedio diario fue de 494 contratos.

La negociacién de futuros de tasa BADLAR Bancos
Privados mostré durante el comienzo del ano un cre-
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ciente dinamismo, alcanzando un nuevo récord de ope-
raciones en el mes de febrero (33.077 contratos), para
luego exhibir cierto grado de estancamiento, producto
de la volatilidad del activo subyacente, mostrando cierta
recuperacion en los meses de agosto, octubre y diciem-
bre (ver Grafico II1.18).

Gréficoll1.18
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Si bien el Banco Central continué participando en el
mercado através de la “Funcién Giro” con el objetivo
de impulsar su desarrollo, en el transcurso del afio se
registrd, al igual que el afio anterior, una mayor propor-
cién de operaciones sin su intervencion. Del total de
contratos negociados, solamente 10% (17.722 contratos)
se concerto a través de la “Funcion Giro”. En 2011, ese
porcentaje habia sido del 21% (25.736 contratos).

A finales de 2012, el total de contratos vigentes —netos
del contrato que vencid el ultimo dia habil del mes—
ascendi6 a 1.670 contratos, equivalentes a $167 millo-
nes, habiendo sido concertados en su totalidad sin la
utilizacion de la “Funcion Giro™.

El interés abierto a fines de 2012 totalizaba 26.940
contratos, mientras que al cierre de 2011 habia alcan-
zado a 36.286 contratos.

[11.3.4.3 Tasasy Plazos Negociadas

En la primera mitad del afio, en un contexto de fuerte
incremento de los depdsitos en pesos, las tasas d e inte-
rés de corto plazo descendieron notablemente, revirtien-
do las subas exhibidas en el ultimo trimestre de 2011.

En particular, la tasa BADLAR Bancos Privados —
activo subyacente de estos contratos— comenz0 el afio en
17,50%, para luego disminuir hasta un nivel de 10,6878%
en el mes de junio. Luego, en el tercer trimestre mostrod
incrementos graduales, finalizando en afio en 15,4375%.

En diciembre, el promedio anual se ubicé en 15,39%,
muy inferior al registrado en el mismo mes del afio
anterior (18,77%). Esta tendencia se vio reflejada en el
mercado de futuros de tasa BADLAR Bancos Privados,
en donde las tasas implicitas en los contratos de futuro
negociados se situaron por debajo de las concertadas a
fin del mes anterior.

En cuanto a la madurez de los contratos negociados, en
la primera mitad del afio, la trayectoria descendente
evidenciada por latasa BADLAR e n el mercado spot
impulso la concertacion de algunas operaciones a plazos
mas largos. Asi, enel mes demayo el contrato con
vencimiento 31 de octubre de 20 13 fue el de mayor
plazo negociado. En tanto, en la segunda mitad del afio
se observd una marcada preferencia por los plazos mas
cortos —menores a tres meses— com o consecuencia
del cambio de tendencia operado en la tasa BADLAR.

[11.3.5 Mercado de Swaps de Tasa de Interés
Fijapor Variable

Otro de los derivados disponibles en el mercado local
para mitigar el riesgo de tasa de interés es el Swap. Este
instrumento le brinda a las en tidades financieras cober-
tura frente a movimientos en las tasas de interés, lo que
les permite otorgar préstamos al sector privado a tasa
fija y a plazos mas largos.

En el ambito del mercado OCT-MAE, donde se encuentra
habilitada la negociacion de swaps de tasa de interés fija
por BADLAR Bancos Privados, suoperatori a mostrd
cierto dinamismo durante la prim era parte del afio—
alcanzando un récord de 4.160 cont ratos'> en el mes de
mayo—, pero volvid apre sentarse muy acotada en el
segundo semestre.

Durante 2012, se negociaron en el mercado OCT-MAE
13.410 contratos. El volumen operado mas que duplico
el concertado en 2011 (5.050 contratos). Los vencimien-
tos negociados se encontraron entre el 29 de junio de
2012 y el 31 de m arzo de 20 14, mientras que el afio
anterior los vencimientos operados se ubicaron entre el
30 de septiembre de 2011 y el 28 de junio de 2013.

[11.4 Mercado de Cambios

Las politicas cambiarias y monetarias implementadas en
el 2012 generaron un marco adecuado que permitio
estabilizar el tipo de cambio, depreciandose solamente
14,3% frente a la divisa norteamericana.

15 El valor de cada contrato es de $100.000
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Por su parte, el BCRA resu lté6 comprador neto de divi-
sas por US$9.319 millones. El total comprado neto por
el Banco Central desde el afio 2002 asciende a
US$74.999 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 al dolar estadounidense se
deprecio 14,3%. Enel mercado mayorista, el tipo de
cambio de referencia para el ultimo dia habil del afio
2011 fue de $4,3032 por dolar, mientras que el ultimo
dia habil del afno 2012 cerrd a $4,9173 por doélar.

El mismo comportamiento se observoenel mercado
minorista, donde las casas d e cambio finalizaron 2011
operando a $4,28/$4,32 por dolar, mientras que a fines de
diciembre de 2012 operaron en $4,87/$4,92 por dolar.

111.4.1.2 Operacionesen € Mercado Spoty a Término

EL volumen operado enel mercado spot durante 2012
alcanzd un pr omedio mensual de US$6.108 m illones,
acumulando un total de US$73.299 millones en el afio. El
52% de las operaciones se realizaron por medio del SIO-
PEL (operaciones entre partes) y el resto a través del Mer-
cado Electroénico de Cambios (—MEC— operaciones con
un corredor de cam bios como intermediario). La par tici-
pacion del Banco Central en el mercado de cambios fue de
13%, levemente superior al promedio historico (8%).

111.4.1.3 Tipos de Cambio

El peso, el real, y el yen se depre ciaron respecto del
dolar estadounidense durante 2012. Sus valores se redu-
jeron 14,3%, 9,9% y 12,8% respectivamente. En tanto,
el euro, la libra y el oro se apreciaron a lo largo del afio
(ver Cuadro III.2).

Cuadrolll.2

POSD AMBIO

US$/PESO 4,3032 4,9173 14,3

US$/REAL 1,8668 2,0516 9,9

USHYEN 76,90 86,75 12,8

EUR/US$ 1,2961 1,3193 1,8

GBP/US$ 1,5543 1,6255 4,6

ORO/US$ 1.564 1.675 71
Fuente: BCRA

111.4.1.4 Mercado a Té&mino

Con el fin de contar con todas las herramientas disponi-
bles a la hora de interve nir en el mercado cambiario y
desarrollar una efectiva politica monetaria y cambiaria,
el Directorio del BCRA aprobd en sus Resoluciones N°

181 del 3 de junio de 2005 y N° 375 del 7 de diciembre
de 2005, la participacion de la Institucion en los merca-
dos a futuro Rofex y OCT-MAE, respectivamente.

La intervencion del Banco Central en este mercado se
encuadra en el Articulo 18, inciso a) 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 disminuy6 durante 2012, finalizando
con una pérdida, en los contratos cerrados, de $196
millones. Las posiciones abiertas a principio de afio eran
de US$6.997 millones, mientras a que a finales de 2012
alcanzaron US$3.180 millones, lo que implico un caida
de US$3.817 millones.

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

En 2012, las operaciones del Mercado Unico y Libre de
Cambios se desarro llaron en un contexto cualitativa-
mente distinto al observado en la mayor parte del afio
2011, como consecuencia de los cambios operados en la
normativa y en la politica aplicada en materia de admi-
nistracion de pagos con el exterior. Dentro del conjunto
de medidas cambiarias que se fue ron tomando desde
fines del afio 2011, se destacaron la implementacion de
mayores controles sobre la compra de moneda extranje-
ra de libre disponibilidad por parte de resid entes, el
analisis de algunas operaciones entre entes vinculados y
pagos a paraisos fiscales, la obligacion de ingreso de los
cobros de exportaciones de bienes de hidrocarburos y
mineria, el acortamiento de los plazos para el ingreso de
cobros de exportaciones, y la aplicacion de un segui-
miento diario de los giros al exterior, juntamente con un
mayor control aduanero de las compras de bienes al
exterior. Adicionalmente, en julio de 2012, el Ban co
Central dispuso la suspension del acceso al MULC de
residentes para la adquisicion de moneda extranjera de
libre disponibilidad (atesoramiento), que pasé a estar
sujeta a la conformidad previa del Banco Central.

En este contexto, las operaci ones de las entidades auto-
rizadas con sus clientes en el MULC finalizaron el afio
con un superavit de US$8.245 millones, superando en
casi US$7.000 el r esultado observado en 2011. Este
resultado fue consecuencia de ingresos brutos por alre-
dedor de US$114.500 millones y egreso s brutos por
unos US$106.300 millones a través del mercado local
de cambios (ver Grafico II1.19).
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Gréficolll.19
Evolucién Anual del Resultado del MULC
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El aumento interanual del superavit en el MULC obede-
ci6, principalmente, a las menores compras de activos
externos de libre disponibilidad de residentes del sector
privado (atesoramiento) por US$18.700 millones y, en
menor medida, a los menores giros de utilidades y divi-
dendos por aproximadamente US$4.000 millones. Estos
efectos fueron parcialmente contrarrestados por la re-
version en los flujos netos de préstamos financieros por
US$8.300 millones, en parte por los menores desembol-
sos de préstamos financieros externos y principalmente
por las cancel aciones netas de préstam os locales en
moneda extranjera. También se destacaron los m ayores
pagos netos por gastos por turismo y viajes de residen-
tes en el exterior, que en a fios anteriores fueron parcial-
mente cubiertos con el acceso a la com pra de billetes y
cheques de viajero en el marco de las normas de acceso
para la compra de moneda extranjera de libre disponibi-
lidad (atesoramiento).

Las fuentes de fondos del MULC estuvieron dadas por
un nuevo superavit por transferencias por mercancias y,
en menor medida, por los ingresos netos de inversiones
directas de no residentes que alcanzaron un m onto ré-
cord desde la vigencia del MULC. También se destaca-
ron en el afo las ventas netas de moneda extranjera de
organismos del sector publico por la repatriaciéon de
fondos desde el exterior, aunque en niveles menores que
a los registrados en el aflo previo.

Las compras de divisas del BCRA en el mercado conta-
do de cambios, por aproximadamente US$9.200 millo-
nes, cubrieron parcialmente los pagos de servicios de
capital e intereses de deuda en moneda extranjera del
sector publico y BCRA (ap roximadamente US$11.200
millones). Por su parte, los pagos netos de operaciones
por comercio exterior canalizados por el SML significa-
ron una utilizacion neta de reserva s por US$1.200 m i-
llones, en tanto que por las operaciones canalizadas por
el convenio ALADI, se acreditd en las cuentas de las

entidades por las operaciones cursadas en el afio un neto
de US$170 millones.

En consecuencia, las Rese rvas Internacionales del
BCRA totalizaron un stock de US $43.290 millones a
finales de 2012, nivel que representa alrededor del 60%
de la deuda externa publica.'® Esta relacion rondaba el
25% durante el periodo del régimen de convertibilidad
(ver Grafico I11.20).

Gréfico111.20
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La atencion de vencimientos de capital e intereses en
moneda extranjera del Gobierno Nacional con organis-
mos internacionales y tenedores privados con afectacion
de Reservas Internacionales totalizo US$9.300 millones
en 2012 (US$9.500 millones en 2011 y US$6.400 mi-
llones en 2010). En total, para el periodo 2010-2012 se
han utilizado Reservas Internacionales por US$25.200
millones para la cancelacion de deuda del Gobierno
Nacional con el sector privado y organismos internacio-
nales, que sumadas al pago al FMI efect uado a princi-
pios de 2006, asciende a US$34.700 millones.

La cuenta corriente cambiaria registrd un superavit de
US$3.823 millones en el afo, frente al su peravit de
US$4.401 registrado el afio anterior. Al respecto, cabe
mencionar las limitaciones de esta comparacidn a partir
de la aplicacion de las nuevas regulaciones cambiarias y
de los efectos de la administracion de pagos. Por un
lado, se registr6 una mayor demanda neta en la cuenta
corriente por la canalizaciébn por turismo y viajes que
anteriormente se cubrian con la compra de activos de
libre disponibilidad (atesoramiento) incluida en la cuen-
ta de capital y financiera. Por otro lado, se produjo un
aumento del superavit en cuenta corriente, producto de
la eliminacién de las excepciones al ingreso de cobros
de exportaciones de los sectores petroleroy mineria, y
la administracion de remesas de utilidades y dividendos,

' Los datos de deuda publica corresponden a los publicado s por el
INDEC en la “Estimacion de Deuda Externa Bruta por Sector Residente”
que se dio a conocer junto con las estimaciones del Balance de Pagos.
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donde también incidio la ap licaciéon de nuevos requisi-
tos para la conservacion de capital del sector financiero.

Los cobros de exportaciones de bienes totalizaron un
nuevo maximo en la historia del M ULC, alcanzando
US$80.772 millones, lo que representa una suba de 2%
respecto al nivel observado en el afio anterior, con
ingresos del sector de oleaginosas, aceites y cereales
por US$30.351 millones, mostrando una disminucion
de 6% i.a. (reflejando la contraccion de 13% del volu-
men de produccion de cereales y oleaginosas de la
campafia 2011/12), ydel resto del os sectores por
aproximadamente US$50.500 millones, mostrando una
suba de 7% resp ecto al afio anterior. Asimismo, se
registraron subas interanuales en practicamente todos
los sectores exportadores. En aquellos sectores en los
que incidi6 la eliminacion de la posibilidad de disposi-
cion de las divisas de cobros de exportaciones, sector
petrolero y mineria, los aumentos operados fueron de
33% y 28%, respectivamente.

En el acum ulado del afio, el volumen operado en el
mercado de cambios'’ alcanzé US$314.144 millones
(US$1.300 millones en promedio diario), de los cuales
alrededor del 70% correspondio a la operatoria entre las
entidades autorizadas y sus clientes, el 20% al volumen
negociado entre entidades y el 9% resta nte a las ope ra-
ciones entre estas U Itimas y el BCRA. El monto total
operado en el MULC implico un caida de 25% con
respecto al nivel récord del afio anterior, registrandose
descensos en todos los tipos de operatoria.

Las operaciones de las entidades fi nancieras y cambia-
rias con sus clientes acumularon en el afio US$220.776
millones, nivel que representd una caida en términos
interanuales de 18%, principalmente por la caida en las
operaciones con activos externos de residentes luego de
los controles cambiarios sobre el atesoramiento que se
fueron aplicando desde fines de 2011 y durante el trans-
curso de 2012.

Con respecto alad istribucion de la operatoria con
clientes por grupo de entidad en el acumulado del afio,
la banca privada extranjera centralizo el 61% de la
misma, mas que duplicando la de la banca privada
nacional que concentrd el 28%, mientras que la banca
publica y las casas y agencias de cambio agruparon el
11% y 1%, respectivamente.

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

En lo que se refiere a la distribucion del volumen por
monedas, el doélar estadounidense continué con su
liderazgo frente al resto de las monedas, en especial en
las entidades financieras. En estas ultimas se verifico
que el 95% del total operado con clientes se concentro
en dolares estadounidenses, el 4% en euros y el 1%
restante en otras 55 diferentes monedas. En cambio, en
las casas y agencias de cambio, la participacion de la
moneda estadounidense representd el 78% del total,
subiendo las participaciones de euros y reales a 12% y
7%, respectivamente.

El volumen operado entre las entida des autorizadas a
operar en cambios finaliz6 el afiocon un total de
US$63.977 millones (aproximadamente US$260 millo-
nes en promedio diario), monto que mostré un descenso
de 39% respecto al afio anterior y que es el minimo de
los ultimos seis afios.

111.4.3 Balance Cambiario

En 2012, 1a cuenta corriente cambiaria registrdo un
superavit de US$3.823 millones frente al superavit de
US$4.401 registrado el ano anterior. Cabe aclarar que
esta comparacioén presenta limitaciones a partir de la
aplicacion de las nuevas regulaciones cambiarias y de
los efectos de la ad ministracion de pagos. Por un
lado, se registr6 una mayor demanda neta en la cuen-
ta corriente por la canalizacidén por turismo y viajes
que anteriormente se cubrian con la compra de acti-
vos de libre disponibilidad (atesoramiento) incluida
en la cuenta de capital y financiera. Por otro lado, se
produjo un aumento del superavit en cuenta corriente,
producto de la eliminacion delas excepciones al
ingreso de cobros de exp ortaciones de los sect ores
petrolero y mineria, y la ad ministracion de rem esas
de utilidades y dividendos.

En tanto, la cuenta de capital y financiera cambiaria,
registré un déficit de US$7.128 millones, aproxima-
damente US$3.400 millones menor que el registrado
en 2011.

[11.4.3.1 Cuenta Corriente Cambiaria
El superavit de la cuenta corriente ca mbiaria represent6d

alrededor del 0,7% del PIB de 20 12, ratio inferior al
observado en 2011 (ver Grafico I11.21)."®

'8 Estimaciones medidas en valores a pesos corrientes.
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Gréficol11.21
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[11.4.3.1.1 Transferencias por Mercancias

Los ingresos netos por mercancias totalizaron
US$14.673 millones, aproximadamente US$370 millo-
nes por debajo del nivel registrado en 2011.

A diferencia de lo observado el afio anterior, en 2012 se
registraron ingresos inferiores ena proximadamente
US$1.000 millones al saldo de los movimientos aduane-
ros de exportaciones e importaciones de bienes en valo-
res FOB. Esta diferencia se explicd por los menores
cobros de exportaciones respecto al valor de los e mbar-
ques del periodo por aproximadamente US$500 millo-
nes, y por pagos de importaciones a través del mercado
de cambios levemente superiores con relacion al valor
de las oficializaciones de los despachos de importacion
registrados en la Aduana.

[11.4.3.1.1.1 Cobros por Exportaciones de Bienes

En 2012, los cobros de exportaciones de bienes alcanza-
ron un nuevo maximo en la historia del MULC, totali-
zando US$80.772 millones, lo que implicé una suba de
2% respecto del afio anterior (ver Grafico I11.22).

El sector de productos oleaginosos, aceites y cereales
registrd cobros de exportaciones por US$30.351 millo-
nes en el afio, mostrando un descenso interanual de 6%.
Esta disminucién reflej6 la contraccion de 13% del
volumen de produccion de cereales y oleaginosas de la
campaiia 2011/12 por efectos climaticos,” en tanto que
los precios se mantuvieron en valores histéricamente

' El Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca estimé una produc-
cion de alrededor de 40 millones de toneladas para la soja, 21 millones
de toneladas para maiz y 14 millones de toneladas para trigo para la
campaiia 2011/12. La caida de la pr oduccion total, estimada en alre-
dedor de 91 millones de toneladas, se explico por la reduccion de la
cosecha de soja, maiz y trigo en aproximadamente 9, 3 y 2 millones de
toneladas, respectivamente.

elevados. Por su parte, las exportaciones del sector al-
canzaron US$32.100 millones, superando en aproxima-
damente US$1.700 millones los ingresos por exporta-
ciones. De esta manera, a finales de 2012 se verificd un
saldo excedente de exp ortaciones sobre cobros de
aproximadamente US$1.000 millones acumulado desde
comienzos de 2010. Esta pos icioén se alcanzd luego de
terminar de compensarse, durante el tercer trimestre de
2012, el saldo excedente de cobros sobre embarques por
US$2.200 millones formado durante 2010.

Gréficolll.22
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Durante el afio el precio promedio de la soja tendid a
desacoplarse de la evolucion de los precios medios de los
principales cereales. Este rasgo est uvo asociado conla
caida de la produccion de soja en la campaiia 2011/12 en
Sudamérica, en tanto que hacia la segunda mitad del afio
la caida esperada en la produccion de los Estados Unidos
hizo crecer nuevamente las cotizaciones. Al mismo tiem-
po, la demanda mundial de soja se proy ectaba sostenida.
A pesardel a mejora en suofert a mundial durante el
periodo comercial 2011/12, el maiz continu6 con cotiza-
ciones historicamente elevadas, sostenidas por un consu-
mo mundial firme, en tanto que la produccion esperada
en los Estados Unidos para la campafia 2012/13 fue ajus-
tada considerablemente a la baja.

El registro de ventas externas™ mostrd una tendencia
similar a la de los cobros y la s exportaciones del sector,
diminuyendo 3% respecto del afio anterior. En particu-
lar, las menores ventas se registraron en el complejo de
soja (porotos, aceites y subproductos de soja), en tanto
que los cereales, co mo trigo y cebada, ¢ ompensaron
parcialmente aquella disminuciéon. En un contexto de
caida en la produccion de trigo y maiz por razones cli-
maticas, el sostenimiento de las ventas externas de estos
productos se logré aplicando las existencias acumuladas
a fines de la campaia anterior (2010/11).

% Las ventas exte rnas se estiman sobre la base de 1 as Declaraciones
Juradas de Venta al Exterior (ROE Verde).
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Respecto a la distribucion de las modalidades de ingreso
del sector por sus exportaciones, se mantuvo la tendencia
iniciada a finales de 2010, con una proporciéon mayorita-
ria delos cobros preem barque. En 20121 os ingresos
anticipados realizados por el exportador, mas las prefi-
nanciaciones otorgadas por bancos locales o del exterior
subieron su participacion interanual en 2 pu ntos porcen-
tuales (p.p), llegando a 62% de los cobros totales.”' Sin
embargo, se manifestd una sustitucion parcial entre las
fuentes de financiamiento, con menores ingresos de pre-
financiaciones otorgadas por bancos locales y mayores
prefinanciaciones otorgadas por bancos del exterior.

El resto de los sectores registré liquidaciones récord por
cobros de exportaciones de bienes por aproximadamente
US$50.500 millones, lo que representd una suba de 7%
respecto al afio ante rior, con aumentos interanuales en
practicamente todos los sectores exportadores.

A finales de octubre se elim inaron las excepciones que
establecian la libre disponibilidad de las divisas de co-
bros de exportaciones en forma parcial para las empre-
sas petroleras y, en forma total para las del sector mine-
ro.* Estos cambios inciden en la comparacién del com-
portamiento interanual.

El sector petroleo registré cobros de exportaciones por
US$6.604 millones, mostrando un alza de 33% respecto
al afio a nterior. El sector registrd6 embarques por
aproximadamente US$6.000 millones, US$604 millones
menos que lo ingresado en el mercado de cambios en
concepto de cobros.

El sector mineria registré cobros de exportaciones por
aproximadamente US$4.900 millones, lo que implico un
incremento de 28% i.a. Estas liquidaciones estuvieron
en linea con el valor de sus embarques.

En virtud del dinamismo que mostraron a lo largo del
afio las ventas externas de vehiculos terminados tanto
para transporte de pers onas como de mercancias, el
segundo sector con mayores ingresos por cobros de
exportaciones de bienes en 2012 fue la industria aut o-

2! Este comportamiento estuvo en li nea con la distr ibucién delas
modalidades de ventas al exterior por plazo de embarque de la merca-
deria (ROE 45, 180 6 365). Mientras en 2011 el 66% de las ventas
externas se realizaron con plazos de embarque mas lejano (ROE 180 y
365) en 2012 este proporcion crecid en 7 puntos porcentuales.

22 Hasta el 25 de octubre de 2011, las 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 N°
2703/2002, mientras que la exencion para el sector minero alcanzaba a la
totalidad del valor de las exportaciones de establecimientos con estabili-
dad cambiaria en los términos de los Decretos N° 417/2003 y N°
753/2004. A partir de esa fecha, por el Decreto N° 1722/2011 se reesta-
blecio la obligatoriedad de ing reso y negociacion enel mercado de
cambios de los cobros de exportaciones de ambos sectores.

motriz con un récord de US$10.485 millones, mostran-
do una suba de 3% i.a.

El sector de alimentos, bebidas y tabaco fue el tercero en
importancia en | iquidaciones de divisas por cobros de
exportaciones, con un total de US$9.169 millones en el
afio, nivel que registré una le ve contraccion de 2% 1 .a.
Por su parte, la industria quimica, caucho y plastico regis-
tr6 un m aximo anual de co bros de exportaciones por
US$5.674 millones, con una suba interanual de 16%.

Por su parte, el predominio de los principales sectores se
reflejo en gran medida en la distribucion sectorial de las
empresas lideres en ingre sos por cobros de exportacio-
nes en el afio. Entre las primeras treinta empresas, que
disminuyeron su participacion en los cobros totales de
58% en 2011 a 56 % en 2012, se en contraron 14 del
sector oleaginosas y cereales, 7 automotrices, 5 petrole-
ras, 2 sidertrgicas y 2 mineras.

Por otro lado, al igual que lo observado en los restantes
préstamos locales en moneda extranjera, que se incluyen
en la cuenta capital y financiera, las nuevas prefinancia-
ciones de exportaciones otorgadas por bancos locales
totalizaron US$7.425 millones, mostrando una caida
interanual de 20%. La contraccion en estas financiacio-
nes locales en moneda extranjera se dio de manera si-
multanea con el crecimiento de los créditos locales en
moneda doméstica.

En cuanto aladistribuci 6n por grupo de entidad, se
observo una participacion relativamente uniforme, sien-
do la banca privada extranjera la que registra la mayor
participacion con el 35% de las financiaciones, seguida
por la banca privada nacional y la banca publica con el
33% y el 32%, respectivamente.

Las empresas exportadoras de aceites, o leaginosos y
cereales recibieron mas de la mitad de este financiamien-
to, US$4.092 millones, exhibiendo una caida de 13%1.a.
Los sectores que le siguieron en im portancia fueron:
alimentos, bebidas y tabaco (aproximadamente US$1.350
millones) y la industria quimica, caucho y plastico
(aproximadamente US$350 millones). El 80% del total de
las prefinanciaciones de export aciones otorgadas por
bancos locales fueron canalizaron hacia estos sectores.

Por su parte, las financiaciones locales otorgadas post-
embarque acumularon US$450 millones en el afio, mos-
trando un descenso de mas de US$300 millones (43%)
con respecto al afio previo. El otorgamiento de este tipo
de financiacion comercial estuvo destinado principal-
mente al sector e xportador de aceites, oleaginosos y
cereales (29%), al sector de alimentos, bebidas y tabaco
(20%) y a la industria quimica (14%).
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En conjunto, el total de nuevas financiaciones locales a
exportadores alcanzd aproximadamente US$7.900
millones, lo que equivale al 10% del total de los co-
bros por mercancias (3 p.p. por debajo de total alcan-
zado en 2011).

111.4.3.1.1.2 Pagos por Importaciones de Bienes

Los pagos de importaciones de bienes alcanzaron en 2012
a US$66.099 millones, estableciendo un nuevo récord en
la serie, conun crecimiento de3%i.a. (ver Grafico
II1.23). Este m onto representd una relacion entre los
pagos realizados a través del MULC y las importaciones
FOB del periodo cercana a la unidad.

Gréficoll11.23
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En la desagregacion sectorial, se pu do observar un
comportamiento heterogéneo, destacandose las subas en
los pagos de empresas de los sectores vinculados a im-
portaciones de energia y de las industrias automotriz y
quimica, cauchoy plastico, y las bajas en comercio,
metales comunes y comunicaciones.

En linea con el impulso en el comercio regional de au-
topartes y de vehiculos terminados, la industria automo-
triz, registr6 pagos de importaciones de bienes por
US$17.362 millones en el aflo, reflejando una suba
interanual del aproximadamente 3%. Estos valores ubi-
can al sector a utomotriz nuevamente como el principal
sector importador de la economia argentina.

Asimismo, el déficit de divisas por mercancias del sector
se incrementd en US$200 millones respecto a lo observa-
do el afio anterior, totalizando US$6.876 millones.

Las distintas empresas vinculadas al sector energético™
registraron pagos de im portaciones por US $10.679 mi-
llones, mostrando un incremento de 3 1% respecto a los
registros del afio anterior y superando en aproximada-
mente US$600 millones las importaciones de las empre-

3 Incluye las empresas del sector electricidad, petroleo y gas.

sas del sector en 2012*, lo que podria estar reflejando
cierta reduccion de deuda por importaciones del sector.

La industria quimica, caucho y plastico, y el sector ma-
quinarias y equipos mostraron pagos de i mportaciones
por US$9.739 millones (incremento de8%i .a.) y
US$6.493 millones (suba de 12% i.a.), respectiva mente.
Por su parte, el sector co mercio registrd una caida inter-
anual de 13%, totalizando pagos por US$5.420 millones.

La importancia de la industria automotriz y de las em-
presas vinculadas al sector energético en las importa-
ciones de bienes se vio reflejada en la concentracion de
los pagos entre las empresas lideres en el afio. Las diez
primeras empresas con mayores pagos de importaciones
en 2012 aumentaron su participacion por segundo afio
consecutivo, del 29% al32%enelt otal de pagos. El
grupo de las treinta empresas lideres en pagos incremen-
t6 en el afio su participacion en el total en 4 p.p.

Por otra parte, se observd que el grupo de las 30 prime-
ras experiment6 cambios minimos respecto de lo obser-
vado el aflo anterior, incorporandose solo dos empresas
que no formaban parte del mismo (ambas pertenecientes
a la industria quimica).

Cabe destacar que en 2012 se registraron aproxim ada-
mente 17.000 operaciones de unas 370 empresas a tra-
vés del sistema de pagos en moneda local (SML) por
importaciones desde Brasil por aproximadamente
US$1.200 millones, con un crecimiento de 32% respec-
to a los valores registrados en 2011.%

111.4.3.1.2 Servicios

En 2012, las operaciones registradas en concepto de
servicios totalizaron egresos netos por US$3.825 millo-
nes. Este resultado se explica basicamente por egres 0s
netos por turismo y viajes y pasajes por US$4.670 mi-
llones, fletes y seguros por US$1.150 millones y regali-
as y otros servicios por US $1.100 millones. Estas sali-
das fueron compensadas parcialmente pori ngresos
netos por servicios empresariales, profesionales y técni-
cos por aproximadamente US$3.100 millones.

El aumento en la demanda neta por ser vicios, aproxi-
madamente US$2.700 millones respecto del afio ant e-

* En base a los des pachos incluidos en el Sistema de Seguimiento de
Pagos de Importaciones establecido por la Comunicacion “A” 5060 y
complementarias.

% Por otro lado, se cursaron cobros de exportaciones por este sistema
por un total equivalente a US$9 millones. Las operaciones de exporta-
ciones por el SML no se incluyen en el concepto de cobros de expor-
taciones del balance cambiario.
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rior, obedeci6é a los mayores egresos netos registrados
por los conceptos de turismo y viajes y pasajes.

Cabe considerar que los e fectos de los cambios norma-
tivos condicionan la comparacion de los valores de la
serie. Por un lado, ha cambiado el concepto por el cual
se registran las adq uisiciones de billetes en moneda
extranjera y cheques de viajero para la cobertura de
estos gastos (antes se registraban en las compras de libre
disponibilidad sin distinguir el uso final y dentro de los
limites generales para atesoramiento); y por el otro, por
el sesgo a una mayor utilizaci 6n de tarjetas de crédito y
débito para la cobertura de gastos en el exterior, en
lugar del uso de billetes y cheques de viajero.”

La demanda bruta en el mercado de cambios para la
realizacion de viajes de residentes argentinos al exterior
totalizo US$7.300 millones, con una suba de 54% res-
pecto a los egresos del afio anterior. En el mismo senti-
do, en las estadisticas publicad as para los viajes de resi-
dentes al exterior, se destacaron los aumentos interanua-
les en las sali das de turistas tanto a p aises limitrofes
como al resto de América y otros continentes.?’

En tanto, los ingresos por los gastos de turistas no resi-
dentes en el pais rondaron los US$2.600 millones.

En el marco de la implementacion de los controles sobre
las operaciones entre entes vinculados y con los llam a-
dos paraisos fiscales por una serie de conceptos que
pasaron aest ar sujetos ala conformidad previa del
BCRA® y de la administraciéon de pagos al exterior, los
giros al exterior por servicios empresariales, profesiona-
les y técnicos, regalias y otros servicios disminuyeron
en torno al 30% respecto a lo observado en 2011.

[11.4.4 Rentas

Las transferencias por operaciones de rentas resultaron
en una salida neta de US$7 .637 millones (-25% i.a.),
como consecuencia de los menores giros netos de utili-
dades y dividendos y otras rentas, parcialmente com-

% A partir de la Co municacién “A” 5318 del 5 de julio de 2012, la
compra de billetes en moneda extranjera que efectuan los viajeros s e
incluye en los conceptos agrupados en turismo y viajes, mientras que
anteriormente se incluian como demanda de activos exter nos de
residentes (billetes en moneda extranjera). Las compras sujetas a las
actuales regulaciones, totalizaron unos US$375 millones en el s egun-
do semestre de 2012.

" Encuesta de Turismo Internacional, Ministerio de Turismo — INDEC.
% Ver Comunicacion “A” 5295. El objetivo de la norma fue introducir
una etapa previa de revision del Banco Central de diversos conceptos
para asegurar el caracter genuino de las oper aciones. Estos fueron
seleccionados acorde a los riesgos im plicitos por la n aturaleza de las
operaciones y tipo de relaciones entre las partes.

pensadas por los mayores pagos netos de intereses, en
particular del sector publico (ver Cuadro I11.3).

Cuadrolll.3
Rentas
millones de ddlares)
Rentas -1.013 | -2.915 | -1.976 | -4.493 |510897| -892 | -1.337| -948 | -4.460 |'<7.637

Intereses -685 | -1.283 | -705 | -3.328 | -6.00L1| -868 | -1.343| -906 | -4.295 | -7.412
Ingresos 108 | 321 64 198 | 692 | 164 | 286 | 173 | 643 | 1266
Egresos 793 1.604 | 770 | 3.526 | 6698 | 1.032 | 1.629 | 1.079 | 4.938 | 8678

Pagos al Fondo Monetario 3 4 5 3 14 1 1 1 1 4
Pagos a otros Org. Int. y otros bilaterales | 111 110 [ 108 | 118 | 447 | 117 [ 120 | 113 | 109 | 459
Otros pagos del Gobierno Nacional 384 1.002 | 286 | 2.863 | 4536 | 499 870 487 | 4.140 | 5996

Otros pagos de intereses 296 | 488 | 371 | 542 | 1696 | 414 | 638 | 478 | 689 | 2219
Utilidades y Dividendos y otras rentas -327 | -1.633 | -1.271 | -1.166 [ 4397 | -24 7 -43 -164 | =225
Ingresos 34 29 45 20 128 28 14 7 6 56
Egresos 361 [ 1.662 [ 1316 [ 1.186 | 4525 | 53 8 50 171 | 280
Fuente: BCRA

El sector publico y BCRA pagaron intereses brutos por
US$7.113 millones, US$1.600 millones mas que e n
2011, explicados basicamente por los servicios de inter-
eses de titulos de deuda del Gobierno Nacional, en es-
pecial por los mayores pagos de Unidades Vinculadas al
PIB (UVP) debido al crecimiento de la economia argen-
tina de 2011 por encima del escenario planteado en el
prospecto del titulo (ver Grafico I11.24).

Gréficol11.24
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Por su parte, el sector privado realizé pagos de intereses
a través del M ULC por US$1.565 millones, aproxima-
damente US$431 millones mas que el afio anterior. Es
decir, el incremento interanual de los pagos de intereses
del sector privado fue cercano a 40%. Si bien los ven-
cimientos de intereses de la d euda externa privada en
2012, aproximadamente US$1.550 millones, fueron
similares a los observados durante 2011, en el ultimo
aflo hubo un mayor acceso al mercado local de cambios
(alrededor de 90% del total de vencimientos del perio-
do) por el menor uso de fondos propios en el exterior
especialmente de empresas petroleras y mineras.”

% Hasta el 25 de octubre de 2011, las exportaciones de hidrocarburos
estuvieron exentas de la obligacion de ingreso y liquidacion de las
divisas de exportacion por el 70% d el valor de sus embarques segiin
Decreto N° 2703/2002, mientras que la exencion para el sector minero
alcanzaba alatotalid ad del valor delas  exportaciones de
establecimientos con estabilidad cambiaria enlosté rminos de los
Decretos N° 417/2003 y N° 753/2004. A partir de esa fecha, por el
Decreto N° 1722/2011 se es tablecio la obligato riedad de ingr eso y
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Los sectores con mayores pagos de intereses en el afio
2012 fueron petréleo con US$265 millones, seguido por
el sector financiero con US$149 millones y electricidad
y alimentos, bebidas y tabacos (con US$113 millones y
US$110 millones, respectivamente).

En el afio 2012, los giros de utilidades y dividendos a
través del MULC alcanza ron los US$253 m illones,
experimentando caidas interanuales durante todos los
trimestres de 2012.

En este contexto, en el acumulado del afio 2012 la deman-
da netade activos externos de libre disponibilidad del
SPNF totalizo US$3.937 millones, explicado por las ven-
tas netasa clientes del primer semestre poruno s
US$4.300 millones, especialmente de billetes, y la oferta
neta del segundo sem estre por unos US$400 millones
luego dela mencionada modificacion normativa (ver
Cuadro IIL5).

Cuadrolll.5

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

[11.45 La Cuenta Capital y Financiera
Cambiaria
En el acumulado del afio 2012, la cuenta capital y finan-
H Tart T AT [ Trimestre 193 497 305 559 254 306 1
ciera del bal ance cambiario totalizo un déficit de | rrimestre I ] IS > o e -
1 ] 1 1 111 Trimestre 2.999 1.809 4.808 765 332 433 5242
US$7.128 millones, explicado principalmente por lo s i Trimeste Ford B ed I 78 32 o
egresos netos del sector privado no financiero (SPNF) ICIER o8]  Lsv] 7]  SO4|  aver| 1217|6672
I Trimestre 816 1.321 2.136 490 353 137 2273
por US$3 169 millones y del secto r pﬁthO yBCRA 11 Trimestre 5312 2.834 8.146 1.192 964 228 8.374
: . 11 Trimestre 2.780 3217 5.997 700 896 -196 5.802
por US$2894 millones (VCI‘ Cuadro HI4) IV Trimestre 4.846 2.039 6.886 782 1.018 236 6.649
TOTAL 13.754 0411| 23165 3163 3231 67| 23008
[ Trimestre 4357 1349 5.706 502 532 30 5.676
Cuad 11 Trimestre 4.370 1.380 5.750 724 955 -232 5.519
uadrolll.4 111 Trimestre 2.140 738 2878 404 299 105 2983
- — — IV Trimestre 7 187 180 155 389 234 54
Cuenta Ca’zﬁq’;g'gjﬁ'ﬂiz Cambiaria ToTAL 10860)  3654| 14514 1784 2475 391 14123
> I Trimestre 2977 880 3.857 44 57 -13 3.844
Il Trimestre 2.081 707 2787 870 819 51 2838
11 Trimestre 1934 484 2418 421 352 70 2487
Sector Financiero -155 | 301 159 | 482 878 79 | 100 | 33 | 424 -660 [V Trimestre 1.836 395 2231 608 599 9 2.240
Sector Privado No Financiero | -1.868 | -4.871 | -7.192 | -1.932 | 15862 | 499 | 2456 [ 587 | 372 | -3.169 TOTAL 8.828 2465 11.203 1.943 1826 17 11410
Sector Piblico y BCRA 578 690 | 3.696 | 2.636 | 7.600 | -479 | -785 | -2.048 | 419 -2.894 I Trimestre 2.877 825 3.701 196 221 -25 3.676
Otros movimientos netos -1.261 95 -435 | -1.523 | -3.125 | -577 | -2.601 | 1.175 | 1.598 -405 11 Trimestre 4.774 1.352 6.126 556 557 -1 6.125
Fuente: BCRA 111 Trimestre 7.039 1.484 8.524 643 723 -80 8.443
IV Trimestre 3911 392 4303 969 2013 -1.043 3.260
. . . TOTAL 18,602 4052 22654 2365 3514  -1150| 21504
11.4.5.1 Sector Privado No Financiero [ Trimestre 2478 206 2271 225 890 665 1.606
11 Trimestre 2.167 -119 2.048 1 83 -82 1.966
111 Trimestre 78 -96 174 195 27 168 -6
IV Trimestre -110 -98 -208 76 31 45 -163
En el afio 2012 la cuenta capital y financiera del SPNF B ador|  o20) sew] W aor| tosi] 5w 344

acumul6 un déficit de US$3.169 millones, que se expli-
c6 por la demanda de moneda extranjera por el cambio
de portafolio privado de libre d isponibilidad (atesora-
miento) del primer semestre del afio (con anterioridad a
la suspension del acceso al mercado de cambio para la
compra por estos conceptos) y por las cancelaciones
netas de préstamos financieros. Por el lado de los ingre-
sos, se destacaron los ingresos récord de inversiones
directas de no residentes.

Demanda de Activos Externos a través del MULC
del Sector Privado no Financiero

Como fue mencionado, las operaciones por este concep-
to se desarrollaron en el m arco de las m odificaciones
normativas adoptadas a principios del mes de julio de
2012, que suspendié el acc eso de residentes para la
compra de activos externos de libre disponibilidad (ate-
soramiento), operaciones que pasaron a estar sujetas a la
conformidad previa del Banco Central.

negociacion en el mercado de cambios de los cobros de exportaciones de
ambos sectores.

Fuente: BCRA
Flujos por Préstamos Financier os

En el afio 2012, luego de seis afios consecutivos de des-
embolsos netos, la demanda neta para cancel aciones de
deuda financiera totalizo US$2.806 millones (ver Grafico
II1.25). Esta demanda neta se explic por las cancelacio-
nes netas de préstamos financieros otorgados por entida-
des locales por unos US $4.100 millones, como conse-
cuencia de la demanda neta de moneda extranjera para la
cancelacion de préstamos locales otorgados por las enti-
dades financieras. La contraccion en estas financiaciones
locales en moneda extranjera se dio en el contexto de la
reduccion de los depositos locales en moneda extranjera,
simultaneamente con un crecimiento de los créditos loca-
les en moneda doméstica, es decir, enel marco dela
sustitucion de | os préstamos en moneda extranjera por
financiaciones en moneda nacional.

Por su parte, las operaciones de préstamos financieros
con el exterior implicaron una oferta neta de US$1.300
millones en el 2012, destacandose los ingresos netos del
sector minero por unos US$1.100 millones.
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Gréficol11.25
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Las | nversiones Directas de no Residentes™

Los ingresos netos en concepto de inversiones directas
de no residentes en el sector privado no financiero al-
canzaron US$3.476 millones en el afio 2012, reflejando
un aumento interanual de 7% y constituyéndose en el
maximo anual de la historia del MULC.

Cabe remarcar que las operaciones por este concepto se
desarrollaron en el marco de lo dispuesto por la Comuni-
cacion “A” 5237 del BCRA del 28 de oct ubre de 2011,
que establecié como requisito que, para la eventual repa-
triacion al exterior de inversiones extranjeras directas, se
debe haber registrado el ingreso de los fondos en el mer-
cado local de cambios al momento de efectuar la inver-
sion inicial.

Los desembolsos pori nversiones extranjeras directas
durante el 2012 alcanzaron los US$3.708 millones, desta-
candose los destinados a los sectores mineria (US$1.668
millones), alimentos, bebidas y tabaco (US$359 millones),
petroleo (US$199 millones), industria quimica, cauchoy
plastico (US$192 millones), industria automotriz (US$190
millones) y comercio (US$170 millones).

[11.4.5.2 Sector Financiero

El sector financiero concluy6 el afio 2012 con egresos
netos en la cuenta capital y financiera por US$660 millo-
nes, principalmente porl a cancelacion de prést amos
financieros y lineas de crédito con el exterior y, en menor
medida, porel incremento de la Posicion General de
Cambios (PGC) de las entidades.

3% En la seccidn “Estadisticas e Indicadores”, subseccion “Inversiones
Directas” de la pagina web de este Banco Central se encuentra dispo-
nible un informe detallado sobre las inversiones directas de no r esi-
dentes en empresas locales.

La Posicion General de Cambios y a Término en
Moneda Extranjera

A fines de diciembre de 2012, las entidades financieras
registraron un st ock de activos ext ernos liquidos que
componen la PGC de aproximadamente US$1.960 millo-
nes, nivel equivalente al 51% del limite establecido por la
normativa vigente (unos US$3.800 millones). El 40% de
la PGC de las entidades estaba compuesta por billetes en
moneda extranjera, los cuales suelen ser utilizados por las
entidades basicamente para atender las necesidades del
mercado de cambios y los movimientos de los depositos
locales en moneda extranjera. Este ratio se ubic6 entre los
registros mas bajos en la historia del MULC.

Los fondos de terceros recibidos por las entidades en sus
cuentas de corresponsal ia que se encuent ran pendientes
de concertacion’!, totalizaron un stock de unos US$1.100
millones a fines de diciembre. De este monto, el 57% se
encontraba aplicado a la a tencion del mercado o en ope-
raciones con el Banco Central’”, mientras que alrededor
de US$450 millones permanecian sin aplicar en cuentas
de corresponsalia de las entidades en el exterior.

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 a fio con una posicién com-
prada neta de unos US$1.300 millones, implicando una
disminucion de unos US$1.600 millones con respecto al
cierre de 2011.

Con respecto a la desagregacion por grupo de entidad,
tanto las entidades extranjeras como las entidades na-
cionales, efectuaron ventas netas por unos US$560
millones y US$1.080 millones, respectivamente.

Préstamos Financier os

Las operaciones por e ndeudamiento externo del sect or
financiero resultaron en egresos netos de fondos por
unos US$740 millones en el afio 2012. Estos egresos
netos corresponden basicamente alaca ncelacion de
lineas de crédito del exterior recibidas por las entidades
locales, tanto extranje ras como privadas nacionales,
aplicadas mayormente a la f inanciacion de importacio-
nes de bienes.

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

32 Los usos de apli cacién normativamente previstos son: la atencién
del mercado local de ca mbios, pases pasivos en moneda extranjera
con el BCRA y depdsitos en moneda extranjera en el BCRA.

¥ Esta inform acion surge del sist ema informativo implementado a
través de la Comunicacion “A” 4196 y complementarias
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[11.4.5.3 Sector Publicoy BCRA

Considerando el total del afio 2012, la cuenta capital y
financiera cambiaria del sector publico y del BCRA
mostrd egresos netos por US$2.894 millones. En este
resultado se computan las cancelaciones netas de deudas
propias del Gobierno Nacional y el Banco Central por
unos US$4.200 millones, parcialmente contrarrestados
por las ventas netas de moneda extranjera en el MULC
de organismos oficiales que totalizaron en el afio unos
US$800 millones y las col ocaciones de bonos en los
mercados internacionales por unos US$650 millones
que registraron los gobiernos locales en la primera mi-
tad del afio (ver Grafico I11.26).

Gréfico111.26
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Fuente: BCRA
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IV. Politica Financiera

IV.1 Sistema Bancario®

En 2012 el financiamiento al sector privado presentd un
importante dinamismo, especialmente durante el segun-
do semestre del afio. Las lineas de crédito a las empre-
sas fueron las que mas contribuyeron a este crecimiento,
en un marco de reducida morosidad. Los depositos del
sector privado en moneda nacional fueron la principal
fuente de fondeo de los bancos, entre los que se destacod
el crecimiento de aquéllos que son a plazo. El conjunto
de entidades financieras devengd ganancias en el ejerci-
cio anual 2012, permitiendo que los indicadores de
liquidez y solvencia se mantuvieran en niveles elevados.

IV.1.1 Situacién Patrimonial

En 2012 el volumen de i ntermediacion financiera se
incrementd a un ritmo significativo, especialmente du-
rante el segundo semestre del afio (ver Grafico IV.1).
Cabe sefalar que el activo de | sistema financiero crecid
27,9% hasta $750.191 millones, con una expansion
tanto en los bancos privados como en los publicos.

GréficolV.1
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El financiamiento a empresas y familias acumul6 una
expansion interanual (i.a.) de 31,3% en el afio (14,9 p.p.
menor que en 2011), lo que implicé un aumento del
crédito de $93.686 millones, caracterizado por el dina-
mismo de todas las lin eas de préstamo (ver Grafico
IV.2). En este contexto, los préstamos al sector privado
representaron mas del 50% del activo total en diciembre

* Excepto que se aclare lo contra rio, en la seccién sobre “ Sistema
Bancario” siempre que se hagar eferencia al activo y al pasivo se

estaran utilizando los conceptos neteados y consolidados: neteado de
las duplicaciones contables generadas por las operaciones de pases, a
término y al contado a liquidar, y consolidado por las operaciones
entre entidades financieras.

de 2012, aumentando su participacion en 1,4 p.p. con
respecto al cierre de 2011.

Gréfico V.2
Crédito al Sector Privado por Tipo de Deudor
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El financiamiento a las familias se increment6 32% i.a. en
2012, con un destacado desempefio delast arjetas de
crédito (43% i.a.) y de los créditos con garantia prendaria
(39% i.a.). El aumento delos préstamos a los hogares
estuvo conducido porlas lineas de crédito al consu mo
(tarjetas y personales), las que expl icaron el 80% del
crecimiento del financia miento a las fa milias. Por su
parte, los préstamos a las empresas acumularon una suba
de 30,8% i.a. en 2012, variaciéon que estuvo principal-
mente dinamizada por los bancos publicos. La industria
fue el sector que registr6 el aporte mas relevante al cre-
cimiento interanual del crédito bancario a las em presas.
Si bien en el afio las lineas de financiamiento a las empre-
sas observaron un incremento levemente inferior respecto
de los préstamos a las familias, fueron las que realizaron
el mayor aporte al crecimiento del crédito al sector priva-
do (56% del total). Cabe considerar que las lineas a em-
presas aceleraron su ex pansion enla segunda parte de
2012, evidenciando una tasa de crecimiento anualizada
(a.) de 43,4%. en el segundo sem estre del afio, por enci -
ma del valor registrado en el primer semestre (19,3%a.).

Con este desempeiio, el crédito al sector privado llegd a
representar casi 17% del PIB en el cierre de 2012, au-
mentando casi 2 p.p.alo]l argo del afio. Si bien este
registro resultd menor que los valores de décadas ante-
riores, el crédito otorgado en pesos se recuperd en los
tltimos afios alcanzando a 15,6% del PIB en 2012 y a
10,2% para el periodo 2002-2012, superando el registro
de 7,9% observado en la década del ’90. De esta mane-
ra, se atempero6 la fuente de riesgos vinculada al endeu-
damiento en moneda extranjera.
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En laexp ansion del cr édito en el seg undo semestre
incidieron las lineas de financiamiento impulsadas des-
de el BCRA para fo mentar la inversion productiva. Por
un lado, sec ontinudé profundizando el Programa de
Financiamiento Productivo del Bicentenario.”> En efec-
to, al cierre de 2012 el BCRA llevaba adjudicado mas
de $6.000 millones a las entidades financieras a través
de 20 subastas; y, el monto efectivamente acreditado a
las empresas para financiar proyectos productivos su-
per6, hasta diciembre, los $4.000 millones, con mas de
la tercera parte destinada a financiar a la industria. En
forma complementaria, el BCRA i mplement6 a princi-
pios de julio de 2012 la Linea de Créditos para Inver-
sion Productiva.®® La medida establecié que los bancos
de mayor importancia relat iva en el siste ma debian
destinar al menos un monto equivalente a 5% de sus
depositos del sector privado en pesos, al otorgamiento
de préstamos para inversion productiva. Las condicio-
nes de financiamiento consistieron en un plazo superior
a 36 meses y tasas de interés de hasta 15,01%. Ademas,
se dispuso que como minimo la mitad de ese monto
debia ser otorgado a las micro, pequefias y medianas
empresas (MIPyMEs). Al cierre del a fio, la Linea de
Créditos para Inversion Productiva superd la meta fijada
para 2012 con un total de créditos desembolsados equi-
valente a $16.76 4 millones. Dado su importante rol
contraciclico, el BCRA decidi6é renovar este instrumen-
to para el primer semestre de 2013, manteniendo las
condiciones generales de financiamiento. Se estima que
los créditos otorgados mediante esta linea durante el
segundo semestre de 2012 y el primero de 2013, repre-
sentaran aproximadamente 1,5% del PIB.

En conjunto con el aumento del crédito bancario al sector
privado, se produjeron mejoras en la infraestructura opera-
tiva del sector. La dotacion de personal del sistema finan-
ciero aumento 1,6% en 2012. A lo largo del periodo tam-
bién se incrementd el numero de caj eros automaticos
(8,3%) y la cantidad de filiales (2,8%). Cabe sefialar que el
BCRA viene int roduciendo una serie de modificaciones
normativas tendientes a atenuar la disparidad dentro del
territorio nacional en lo que respecta a infraestructura para
la provision de servicios financieros. En particular, desde
octubre de 2012 ri ge un nuevo esquema de zonificacion®’
de las distintas localidades del pais en base al cual el
BCRA rediseiio los criterios para la autor izacion de aper-
tura de sucursales con el objetivo de mejorar la cobertura
geografica del sistema financiero. En tal sentido, aquéllas
entidades que soliciten la autorizacion para abrir filiales en
las regiones de mayor desarrollo financiero deberan avan-
zar en la provision de servicios en las localidades menos

35 Comunicacién “A” 5089.
3% Comunicacién “A” 5319.
37 Comunicacidn “A” 5355.

bancarizadas. En este nuevo marco, entre octubre y di-
ciembre de 20 12 el BCRA autorizo la instalacion de 4
nuevas sucursales bancarias en localidades con menor
desarrollo relativo. Estas filiales se suman a las 84 oportu-
namente autorizadas entre comienzos de 2011 y septiem-
bre de2012 enl as zonas menos bancarizadas segunl a
zonificacion que regia en ese momento.”

Adicionalmente, el BCRA establecio un nuevo esquema
de encajes diferenciales orientado, por un lado, a fomen-
tar la provision de servicios financieros en las zonas con
menor desarrollo econémico y, por el otro, a mejorar el
acceso al crédito de las empresas de menor tamafio.” En
octubre de 2012 entrd en vigencia la nueva normativa,
que implica la puesta en funcionamiento de un esquema
de reducciones graduales en los coeficientes de encajes
de acuerdo a la ubicacion de las sucursales donde estén
radicados los depositos. Asi, las sucursales de las zonas
menos bancarizadas, deberan cumplir con requerimien-
tos de integracion de Efectivo Minimo inferiores. Al
mes de diciembre, el coeficiente para los depdsitos a la
vista de entidades situadas en estas areas se redujo 3 p.p.
(hasta 16%); en tanto, para las zonas de mayor desarro-
llo, el encaje disminuy6 1,5 p.p. (hasta 17,5%). En el
caso de los depositos a plazo, se aplicé una deduccion
de 1,5 p.p. para las sucursales delas localidades de
menor desarrollo financiero mientras que la reduccion
fue de 0,75 p.p. en las entidades radicadas en regiones
mas avanzadas. A su vez, en diciembre comenzd a im -
plementarse la disminucion adicional de la exigencia de
encajes para mejorar el acceso al financia miento a MI-
PyMEs. De esta forma, se admiten deducciones diferen-
ciales en los requerimientos de liquidez en funcion de la
participacion de los créditos otorgados a las MIPyMEs
en relacion al total de préstamos.

Con el objetivo de incrementar la bancarizacion de las
transacciones habituales de la economia, desde fines de
2010 el BCRA d ispuso una reduccion de los costos de
las transferencias®’, eliminando los corres pondientes a
todas las operaciones cursadas por medios electronicos
por montos menores a $10.000. Adicionalmente, desde
fines de abril de 2011 rige la acreditacion inmediata*' de
las transferencias de m enores montos efectuadas por
cajeros automaticos o desde Internet, medida que impul-
s0 el sostenido crecimiento de estas operaciones.

El Banco Central ha creado nuevas herram ientas que
propician una mayor inclusion de la poblacion en la provi-
sion de instrumentos financieros. En esta linea es que se

3% Comunicacion “A” 5168.
¥ Comunicacion “A” 5356.
40 Comunicacion “A” 5127.
4! Comunicacién “A” 5194.
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implementd en20101 a Cuenta Gratuita Universal
(CGU)*, registrandose 126.000 titulares al cierre de 2012.
Paralelamente, con el proposito de ot orgar mayor seguri-
dad alas oper aciones de montos elevados (por ejemplo,
compra de inmuebles) y desalentar la utilizacion y el tras-
lado de dinero en efectivo, se reintrodujo el cheque cance-
latorio®. Desde el relanzamiento del instrumento hasta
fines de 2012 seacu mularon operaciones en moneda
extranjera por US$248 millones y en moneda nacional por
$208 millones.

Cabe sefialar que alo largo de 2012 se registré una
reduccion de la exposicion crediticia al sector publico.
Asi, el financiamiento a este sector representd 9,7% del
activo total (10,2% del activo neteado y consolidado),
1,2 p.p. menos que a fines de 2011. Por su parte, consi-
derando los depositos del sector publico, el conjunto de
bancos continud presentando una posicion deudora neta
contra el sector publico equivalente a 11% del activo.
Durante el Gltimo afio la expansion del financiamiento
bancario al sector privado fue principalmente fondeada
por el incremento de los depdsitos en moneda nacional.
En este con texto, laliq uidez del sistema fin anciero
alcanz6 niveles levemente superiores a los del cierre de
2011. El indicador amplio de liquidez (que considera
partidas en pesos y en moneda extranjera, asi como las
letras y lasn otas del BCRA) se in crementd 1,1 p.p.
hasta situarse en 38,7% de los depdsitos en diciembre de
2012. Por su parte, el indicador de liquidez que no in-
cluye la tenencia de LEB AC y NOBAC aumentd 2,2
p.p. hasta 26,9% de los depdsitos.

Los depositos totales continuaron siendo la fuente de
recursos mas significativa del sistema financiero, repre-
sentando 79% del fondeo total (pasivos mas patrimonio
neto) al cierre de 20 12. Las im posiciones del sector
privado se expandieron 30,2% i.a. en 2012, incremen-
tando su p onderacion hasta 57% del total (ver Cuadro
IV.1), principalmente por el impulso de los depositos a
plazo y, en menor medida, por el aumento en el saldo de
las cuentas a la vista. En tanto, los depdsitos del sector
publico redujeron levemente su participacion en el fon-
deo del sistema financiero, hasta un nivel de 21,8%. El
fondeo constituido a partir de obligaciones negociables,
obligaciones subordinadas y lineas de préstamos del
exterior alcanzd 2,2% del fondeo total del sistema fi-
nanciero en 2012 (0,4 p.p. menos que un aflo atras).

En 2012 el sistema financiero presentd una ac otada
exposicion al riesgo de moneda extranjera. En un con-
texto marcado por las turbulencias financieras a nivel
internacional, el descalce dem oneda extranjera del

2 Comunicacion “A” 5127.
* Comunicacion “A” 5130.

conjunto de bancos se incrementé moderadamente (has-
ta 42% del patrimonio neto).

Cuadro|V.1

Situacién Patrimonial

Sistema Financiero - En % del activo neteado y consolidado

Activos liquidos 18,4 21,1 2,6
Titulos del BCRA 10,2 9.4 -0,8
Crédito al sector privado 51,0 523 1.4
Crédito al sector publico 11,4 10,2 -1,3
Otros activos 9,0 7,0 -2,0
Depositos del sector privado* 56,0 57,0 1,0
Depositos a la vista del sector privado 30,8 30,4 -0,3
Depositos a plazo del sector privado 23,6 25,0 1,4
Depositos del sector piblico 22,1 21,8 -0,3
ON, OS y Lineas del exterior 2,6 2,2 -0,4
Otros pasivos 8,2 7,7 -0,4
Patrimonio neto 11,0 11,2 0,2

*Nota: incluye otros depésitos.

Fuente: BCRA

1V.1.2 Calidad dela Cartera delas Financiaciones
al Sector Privado No Financiero

El ratio de irregularidad del crédito al sector privado se
ubicd en 1,7% de las financiaciones sobre el cierre de
2012, nivel reducido en comparacion con los registros
locales historicos (ver Grafico IV.3). Durante el primer
semestre del afio se evidencié un aumento de la morosi-
dad (0,3 p.p.), indicador que no presentd cambios a lo
largo de la segunda parte de 2012. La tasa de morosidad
de la cartera de financiaciones aument6 entodos los
grupos de entidades financieras en el afio, desempefio
que fue mas marcado en los bancos privados.

GréficolV.3
Irregularidad del Crédito al Sector Privado
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El incremento mencionado en la morosidad estuvo prin-
cipalmente impulsado por la irregularidad del financia-
miento a las familias, que alcanz6 2,8% en diciembre de
2012. Este valor representé un incremento de 0,6 p.p.
con respecto al cierre del afio anterior, aunque aun se
ubicd por debajo de los registros en afios previos. Los
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préstamos personales presentaron el mayor incremento
en la morosidad (0,7 p.p.) alcanzando el 3,3% del total
de las financiaciones, mientras que los créditos con
garantia hipotecaria mostraron una leve mejoraen su
calidad crediticia.

Por su parte, la irregularidad en el financiamiento a las
empresas alcanzo el 1% del total de la ca rtera, apenas
0,14 p.p. por encima del valor registrado en 2011. Los
sectores productivos con mayor participacion en el total
de la cartera mostraron una mejor evolucion: se redujo
la morosidad en el caso de la industria y se verificaron
solo leves incrementos en los casos de la actividad pri-
maria y de los servicios. Los segmentos productivos con
una menor participacion en la cartera crediticia como la
construccion, presentaron un mayor crecimiento relativo
en la morosidad.

El sistema financiero exhibié un elevado nivel de cober-
tura de los préstamos en mora con previsiones, que llegd
en diciembre de 2012 a 141% de la cartera irregular del
sector privado. Esta cifra representa una caida de 30 p.p.
con respecto al nivel observado al cierre del afio ante-
rior, que se manifestd para todos los grupos de bancos
aunque con mayor fuerza en los bancos privados extran-
jeros (-43 p.p.). Los bancos putblicos continuaron pre-
sentando el mayor nivel de cobertura, con un nivel de
164% de la cartera irregular.

IV.1.3 Solvencia

Durante 2012 el patrimonio neto consolidado del siste-
ma financiero crecié 29,6%, impulsado principalmente
por las ganancias contables y, en menor medida, por los
nuevos aportes d e capital que totalizaron casi $ 1.200
millones, superando el registro de los ultimos 4 afios
(ver Grafico 1V .4).

GréficolV.4
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El apalancamiento del sistema financiero disminuy6
levemente en el transcurso del afio. A ni vel agregado, el
activo totalizd 9 veces el patrimonio neto, por debajo del

nivel promedio del a region (10,2), otras economias
emergentes (Polonia y Rumania, entre otros) y desarro-
lladas (Alemania, Canada, Reino Unido y Corea del Sur,
entre otros). Por su parte, el ratio de integracion de capital
del sistema financiero creci6 1,5 p.p. de los activos pon-
derados por riesgo de crédito (APR), alcanzando 17,1% a
fines de 2012 (ver Grafico IV.5).

GréficolV.5
Integracion de Capital (RPC) y Activos Ponderados por Riesgo de Crédito (APR)
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Durante 2012 el Banco Central implement6 un esquema
de medidas tendientes a profundizar los estandares de
solvencia del conjunto de bancos. Por un lado, se
establecid unanue va exigencia de capi tal parala

cobertura del riesgo operacional —equivalente al 15%

de los ingresos brutos positivos de los ultimos 3
ejercicios— que sec omenzd aa plicar de m anera
gradual, integrandose de forma completa para los ban-
cos grandes a partir de diciembre de 2012 y para el resto
de las entidades desde diciembre de 2013.* Por su par-
te, a principios de afio el BCRA ampli6 el li mite de
conservacion de capital (buffer) previo a la distribucion
de utilidades. Las en tidades financieras que p resenten
ganancias solo podran distribuir dividendos si su capital
regulatorio, en el escenario posterior a la distribucion, se
mantiene al menos 75% por encima de la exigencia.”
Adicionalmente, con el objetivo de reforzar el esquema
de incentivos destinados a estimular la extension geo-
grafica de la actividad bancaria, el BCRA decidi6 ajus-
tar el requerimiento basico de capital seglin la zona de
radicacién de la casa matriz.*°

En este contexto, el exceso de integracion de capital por
sobre la exigencia se redujo en 9,9 p.p., alcanzando a
58,7% de la exigencia normativa total del sistema finan-
ciero argentino. A pesar de esta caida, el nivel de inte-
gracion de capital contintia siendo holgado en todos los
grupos de bancos. En una comparacion internacional, el

4 Comunicacion “A” 5272 y Comunicacion “A” 5346.
4> Comunicacion “A” 5273
46 Comunicacion “A” 5355
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sistema financiero local exhibe niveles de solvencia en
linea con la media de las economias de la region y supe-
riores al promedio de las desarrolladas.

Cabe considerar que a partir de 2013 entra en vigencia
un nuevo régimen de capitales minimos*’ con el obje-
tivo de fortalecer el sistema financiero, estimular el
otorgamiento de crédito para sostener el crecim iento
de la economia y adaptar la regulacion local a los es-
tandares internacionales. Entre otras disposiciones, el
nuevo esquema red efine los ponderadores de riesgo
para el calculo de la exigencia de capital regulatorio
para las siguientes exposiciones crediticias: (i) présta-
mos a personas fisicas y a MIPyMEs (cartera minoris-
ta), el coeficiente pasé de 100% a 75%; (ii) financia-
ciones hipotecarias sobre la vivienda tnica, el factor se
redujo de 50% a 35%; (iii) financiaciones en pesos al
sector publico se ponderaran al 0% (las denominadas
en otra moneda se mantienen al 100%); (iv) respecto al
tratamiento sobre titulizaciones, en adelante se debera
guardar capital por el total de los créditos transferidos
a un fideicomiso, si la entidad cedente tiene algin tipo
de exposicion; (v) los préstamos en mora tendran un
factor decreciente a medida que aumente la prevision
por incobrabilidad.

El sistema financiero cerr6 2012 con ganancias contables
por $19.497 millones, equivalentes a2,9%d el activo.
Todos los grupos de entidades financieras incrementaron
sus resultados con respecto a 2011, tanto en términos abso-
lutos como en porcentaje del activo (ver Cuadro IV.2).

CuadrolV.2

Estructura de Rentabilidad: Sistema Financiero

Indicadores anualizados en % del activo neteado promedio

p.p. hasta alcanzar 5,7% del activo. El incremento del
margen financiero se verifico en todos los grupos de
bancos, desempeiio que recogio el efecto de los mayores
niveles de i ntermediacion financiera. El resto del os
componentes del margen financiero se mantuvo relati-
vamente estable a lo largo del afio.

Los resultados por servicios se incrementaron 0,25 p.p.
hasta 4,2% del activo, principalmente debido al creci-
miento del os ingresos vinculados a comisiones por
operaciones de crédito por emision de tarjetas de crédito
y por seguros.

En 2012, los gastos de administracion alcanzaron el 7%
del activo, lo que implica un aumento de 0,3 p.p. sobre el
valor correspondiente a 2011. Este incremento se explica
en sumayor parte por los gastos en personal, que repre-
sentan alrededor de d os tercios del total de gastos de
administracion. Los cargos por incobrabilidad aumenta-
ron ligeramente en linea con el leve incre  mento de la
cartera irregular, totalizando 0,9% del activo para 2012.

Los bancos publicos devengaron utilidades por 2,3% del
activo (ver Cuadro IV.3), manteniendo el nivel obtenido
durante 2011. Los bancos privados nacionales aumenta-
ron sus utilidades desde 2,7% hasta 2,9% del activo,
mientras que en el caso del los bancos privados extran-
jeros el incremento fue mayor, de 3,2% a 3,6%, particu-
larmente impulsado por el margen financiero que paso
de 9,0% a 10,8% del activo. Las entidades financieras
no bancarias obtuvieron a lo largo de 2012 una rentabi-
lidad del 4,8 % del activo, 0,7 p.p. menor a la registra-
das durante 2011, debido principalmente a la caida del
margen financiero y en se gundo lugar a los menores
resultados por servicios.

Margen financiero 8,6 8,5 8,0 9,2
Resultado por intereses 4,3 4,3 4,6 5,7 CuadrolV.3
Ajustes CER y CVS 0.4 0,6 03 03 e N 5 .
Resultado por fitulos valores 33 32 26 26 Estructura de Rentabilidad por Grupo de Entidades Financieras
Diferencias de cotizacion 0,8 0,5 0,6 0,6 2010 - Indicadores en % del activo neteado promedio
Otros resultados financieros -0,1 -0,1 0.0 0,0
Resultado por servicios 3,9 3,8 3,9 4,2
Gastos de administracion 67 | 69 | -67 -7,0 Margen financiero 102 9.5 108 7.6 135
Cargos por incobrabilidad BRI 08 07 0.9 Resultado por interescs 74 70 78 3.0 134
— ; Ajustes CER y CVS 01 0,0 02 0.6 0.0
Efectos de la crisis 2001-2002 0.1 0.1 0.1 0.1 Diferencias de cotizacién 07 04 0.9 0.6 03
Cargas impositivas -0 | 10 | -11 -13 Resultado por titulos valores 20 22 17 35 0,1
Amortizacion de amparos -0,2 -0,2 -0,1 0,0 Otros resultados financieros 0,0 -0,1 0,1 0,1 02
Diversos 0,3 0,5 0,5 0,4 Resultado por servicios 54 54 53 25 6.8
Resultado total antes de Imp alas G ias” 3,6 4,0 39 43 (Cargos por incobrabilid -1.2 -1.3 L1 0.5 2.7
- A las . 13 12 12 s Gastos de administracion 8,2 84 8.1 53 9.7
£ Cargas -7 -1.9 -15 0.8 -19
Resultado total (ROA) 23 28 27 29 Impuecsto a las ganancias 1.6 L1 2,1 12 25
Resultado ajustado’ 2,6 3,0 2,8 3,0 Efectos de la crisis 2001-2002" 0,0 0,0 0,0 0.1 0.0
Resultado total antes de Impuesto a las Ganancias en % del PN 29,5 34,5 36,5 38,8 Amortizacion de amparos -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0
Resultado en % del Patrimonio neto (ROE) 2,5 2,5 2,6 3,0 Diversos 05 0,7 03 0,1 13
(1) Incluye amortizacion de amparos y ajustes de activos del sector piiblico. [Monetarios 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0
(2) Excluyendo los efectos de la crisis 2001-2002 Resultado total ('{OA) 32 29 36 23 48
Fuente: BCRA Resultado ajustado” 33 29 3,6 25 4.8
Resultado en % del PN (ROE) 264 257 27.0 249 24
Resultado total antes de Impuesto a las Ganancias en % del PN 39.8 357 43.1 37.7 303

El margen financiero del conjunto de bancos aumento
1,1 p.p. durante el afio pasado, finalizando en 9,2% del
activo, explicado casi exclusivamente por el desempefio
de los resultados por intereses que se incrementaron 1,1

47 Comunicacion “A” 5369 y “P” 50116

(1) Incluye amortizacion de amparos y ajustes de activos del sector publico.
(2) Excluyendo los efectos de la crisis 2001-2002
Fuente: BCRA
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V.2 Mercados de Capitales
IV.2.1 Mercados Financier os | nter nacionales

Los mercados financieros cerraron 2012 con saldo ma-
yormente positivo, si bien durante el afio se observo un
comportamiento cambiante. Después de un primer bi-
mestre favorable, los mercados pasaron a mostrar una
evolucion mas negativa hasta entrado el segundo semes-
tre, cuando se verificd una fuerte recuperacion. El dete-
rioro observado entre marzo y julio estuvo fundamen-
talmente ligado a la profu ndizacion de las tensiones en
los mercados financieros de Europa, alo que se le su-
maron las dudas con respecto al ritmo de crecimiento a
nivel global. Sin embargo, en los ltimos meses del afio
los mercados financieros pasaron a recuperarse en tér-
minos relativos, fundamentalmente en respuesta a los
diferentes anuncios de medidas por parte de las autori-
dades europeas con el objetivo de contener la crisis en la
region y evitar la materializacion de escenarios extre-
mos. Las autoridades de otras economias desarrolladas
(EEUU, Japo6n) también anunciaron medidas para apun-
talar el nivel de actividad.

En lo que respecta a Europa, la inyeccion de liquidez a 3
afios por montos ilimitados por parte del BCE a fines de
2012 y comienzos de 2012 permitié que a principios de
afio se observara cierta reduccion de la tension en los
mercados®. Sin embargo, con el correr de los meses se
fueron acentuando las dudas con respecto a la situacion
de las economias de la region en situacion mas vulnera-
ble, incluyendo paises de gran tamafio como Espafia e
Italia (con temores acerca del potencial efecto contagio
y suimpacto sobre la moneda comun europea). En el
caso espailol, el incremento de los rendimientos de la
deuda soberana en el mercado secundario coincidié con
un contexto de creciente incertidum bre acerca de la
situacion de los bancos domésticos. Con el fin de avan-
zar en el proc eso de reestructuracion y recapitalizacion
de su sector bancario, Espaia solicito asistencia externa
por hasta €100.000 millones. Por su parte, las autorida-
des europeas anunciaron desde mediados de afio diver-
sas medidas para contener la crisis, incluyendo la im -
plementacion de un sistema unificado de supervision
para los bancos de la zona del euro y la p osibilidad de
que el Mecanismo Europeo de Estabilidad pueda capita-
lizar entidades financieras directamente. En lo que res -
pecta al BCE, en julio su presidente explicitd que la
entidad haria todo lo posible para preservar al euro,
mientras que hacia fines del te rcer trimestre se presento

* En los primeros meses del afio tam bién se llegé a un acuer do con
respecto al segundo paquete de asi stencia externa para Grecia y se
concreto el canje de deuda griega (aunque luego del mismo los rendi-
mientos de la nue va deuda se m antuvieron en niveles altos). A fines
de aflo Grecia lanzaba una operacion de recompra de deuda.

un nuevo programa que permite a la in stitucion realizar
compras de titulos publicos en el mercado secundario a
pedido de paises que ya hayan solicitado asistencia
externa. Aunque en la practi ca este programa ain no se
utilizo, las sefiales de un mayor compromiso por parte
del BCE con la estabilidad de los mercados financieros
de la region tuvo un impacto favorable; hacia fin de
2012 los rendimientos de la deuda soberana espafiola e
italiana a 10 afios e n los mercados secundarios habian
caido mas de 200 p.b. (ver Grafico IV.6).

Gréfico V.6
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Por su parte, ante a la debilidad del nivel de actividad y
a la situacion en el mercado laboral en los Estados Uni-
dos, en junio la Reserva Federal anunci6 una politica de
alargamiento del plazo de su portafolio de titulos publi-
cos, mientras que en septiembre se in icidé una nueva
ronda de compras de activos hipotecarios y se prolongd
el periodo esperado de tasas bajas desde fines de 2014*
hasta mediados de 2015. Adicionalmente, en diciembre
la entidad monetaria decidio6 realizar compras adiciona-
les de treasuries sin fijar un monto total predetermina-
do. Por otra parte, paséd a vincular el periodo estimado
de tasas de interés bajas ala evolucion del mercado
laboral. Si bien en los ultimos meses del afio pasaban a
observarse indicadores econdmicos mejores que los
esperados, hacia finales de 2012 se i ncrementaba la
incertidumbre con respecto a la situacion fiscal en los
Estados Unidos, lo que fue parcialmente mitigado por
un acuerdo parlamentario de tltimo momento.

La evolucion de los indices bursatiles de las principa-
les plazas financieras a nivel internacional reflejo el
contexto de mejora inicial seguido de deterioro y pos-
terior recuperacion. Asi, contrastando con las pérdidas
de 2011, el Euro Stoxx600 medido en ddlares finalizo
2012 con una mejora de 16%, mientras que la volatili-
dad esperada (indice Vstoxx) pasdé d e un promedio

% En enero se habia extendido el periodo esperado de tasas bajas
desde mediados de 2013 hasta fines de 2014.
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anual de 30% en 2011 a25% en 2012 (ver Grafico
IV.7). En particular, se destaco en el afio la recomposi-
cion de mas de 25% en las cotizaciones de las acciones
del sector financiero. Por su parte, tras finalizar 2011
con resultado neutro, el S&P500 registr6 una ganancia
de 13% en 2012, mientras que la volatilidad esperada
cayo6 desde un promedio anual de 24% a 18% (llegan-
do aoperar en los minimos niveles desde 2007). El
subindice del sector financiero del S&P500 también se
destaco, con un alza de 26% en el afio.

Gréfico V.7

Estados Unidos y Europa. i ndices Bursétiles M edidos en Délares
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Fuente: Bloomberg

Frente al incremento en la aversion al ries go durante el
segundo trimestre y al accionar de varios bancos centrales
en los mercados de instrumentos de largo plazo, los ren-
dimientos de losi nstrumentos considerados de m enor
riesgo relativo se contrajeron en el afo. Esta evolucion
fue mas acentuada en el caso de la deuda soberana a 10
afios de Alemania, que cerr6 2012 co n una caida en sus
rendimientos cercana a los 50 p.b., fundamentalmente
debido ala contraccion observada en el periodo marzo-
julio (ver Grafico IV.8). Un patron similar se observo
para los rendimientos de los instrumentos a 10 afios del
Tesoro de los EEUU, aunque en este caso la merma anual
fue menos pronunciada (cercade 10 p.b.), dada la am-
pliacion registrada en el primer trimestre de 2012.

GréficolV.8

Estados Unidosy Alemania. Rendimientos de Deuda Soberanay Tipo de Cambio
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Mientras que las mayores tensiones en los mercados
financieros de Europa impulsaron una fuerte deprecia-
cion del euro contra el dolar (el tipo de cambio llegd a
estar cerca de US$/€1,20 en julio), en los meses siguien-
tes se dio una fuerte recuperacion de la moneda europea.
Asi, el dolar cerré 2012 con una de preciacion de casi
2% frente al euro, al tiempo que la volatilidad a 3 meses
de este tipo de cambio pas6 de 13% en 2011 (promedio
anual) a 10% en 2012. Por su parte, el dolar se aprecio
12,8% frente al yen en 2012, principalmente debido a
las expectativas de politicas de estimulo monetario mas
agresivas por parte del Banco de Japén durante el ulti-
mo trimestre del afio.

Con respecto a las econom ias emergentes, sus bolsas
acompafiaron los vaivenes de los mercados financieros
internacionales, finalizando el afio m ayormente con
ascensos (ver Grafico IV.9). El indice MSCI EM, que
refleja el comportamiento agregado de los indices bur-
satiles de estos paises, cerrd 2012 con un alza en ddlares
de mas de 15 %, recuperando buena parte del terreno
perdido en 2011 (cuando marcé un descenso de 20%).
Este comportamiento fue generalizado entre las diferen-
tes regiones. En el caso del MSCI para América Latina,
la mejora anual fue de 5%.”° En relacion a los flujos a
fondos especializados en acciones de economias e mer-
gentes, enel afio sere gistraron importantes ingresos
netos (solo hubo salidas durante el segundo trimestre del
afio), recuperandose de los egresos sufridos el afio pre-
vio (aunque las entradas estuvieron por debajo delas
obtenidas en 2009 y 2010).

GréficolV.9
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Los diferenciales de riesgo de la deuda soberana emer-
gente también transitaron el afio con cierta v olatilidad,
marcando un pico importante hacia fines del primer
semestre para luego iniciar una fase descendente, finali-

%% El BOVESPA brasilefio finalizé ¢ on una merma de casi 2% en
dolares, en funcion de la depr eciacion del real (el indice en reales
avanz6 7,4%).
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zando 2012 con recortes de spreads. El diferencial de
riesgo de bonos soberanos emergentes (EMBI+), co-
menzo6 el afio en torno a los 375 p.b. y finaliz6 cerca de
los 250 p.b.. Para América Latina en igual periodo, el
spread del EMBI+ paso de 410 p.b. a menos de 320 p.b.
(ver Grafico IV.10).

Gréfico V.10

Riesgo Percibido para Titulos Publicos de Economias Emer gentes
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El contexto de bajas tasas de interés en los paises desarro-
llados, la busqueda de mejores rendimientos por parte de
los inversores y el mejor ritmo de crecimiento de las eco-
nomias emergentes en términos relativos, favorecié a las
colocaciones de deuda de agentes de estas tltimas econo-
mias en los mercados internacionales, que marcaron nue-
vos maximos historicos en términos de montos. Con res-
pecto a las emisiones de deuda soberana, los gobiernos de
economias emergentes colocaron en 2012 casi US$90.000
millones en los mercados internacionales, un 12% m as
que lo obtenido en 2011. Mas notorio atin fue el dinamis-
mo registrado entre las emisiones corporativas (sobre todo
durante el ultimo trimestre del afio), conun monto de
emisiones por encima de los US$335.000 millones en
2012 y un incremento interanual de 76%.

GréficolV.11
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aunque a lo largo del periodo acompanaron el compor-
tamiento fluctuante de las cotizaciones de las acciones y
los bonos. En términos regionales, las mayores aprecia-
ciones de 2012 se dieron para Europa Emergente, Me-
dio Oriente y Africa, al tiempo que en América Latina
fueron mas leves y en Asia Emergente el cierre anual
fue casi neutro (ver Grafico IV.11).

1V.2.2 Mercados Financier os L ocales

En sintonia con lo observado a nivel internacional, los
activos financieros de Ar gentina finalizaron el 2012
mayormente con avances (tanto las acciones como los
titulos publicos), aunque se v ieron afectados por do s
periodos de volatilidad marcados durante el afio : el
deterioro en los mercados financieros europeos hacia
mediados de afio y ciertos factores vinculados a Argen-
tina en el tltimo trimestre del afio.”

En relacion a la deuda pub lica nacional, el saldo bruto
vigente a junio de 2012 ascendia a US$182.741 millo-
nes, conun incremento de 2% con respecto al saldo de
diciembre de 2011 (US$178.963 millones) ¢ interanual de
3%. Se destaca que el saldo de deuda continué contrayén-
dose en relacion al producto, alcanzando una relacion de
41,5% respecto al PIB en junio de 2012. EI aumento no-
minal en el saldo de deuda (por casi US$3.800 millones)
estuvo explicado principalmente por la obtencion de nue-
vo financiamiento (que superd las amortizaciones del
periodo) y por la concesion de avales y garantias que, en
conjunto con las capitalizaciones de deuda del periodo (en
total estos tres conceptos sumaron cerca de US$6.600
millones), superaron el efecto neto contractivo de las

variaciones de tipos de cambio. En particular, la deprecia-
cion del peso respecto al dolar explico una contraccion de
casi US$1.800 millones en el saldo de la deuda medido en
dolares (39% de la deuda esta denominada en pesos) y en
el mismo sentido operaron 1 a depreciacion del euro 'y del
yen frente al dolar. La principal operacion de fi nancia-
miento del periodo fue la colocacion de las Letras Intrans-
feribles al BCRA (por US$2.180 millones), al tiempo que
las restantes operaciones fueron casi en su t otalidad otras
colocaciones intra sector publico. Las financiaciones de
organismos internacionales, por su parte, fueron 1 evemen-
te contractivas en el periodo.

Con respecto a la colocacion de bonos, en b ase a infor-
macion hasta septiembre de 2012, las operaciones (que
netas de amortizaciones totalizaron casi US$1.100 millo-
nes, considerando tanto bonos como pagarés del tesoro)

Ene-12 Feb-12 Mar-12 Abr-12 May-12 May-12 Jun-12 Jul-12 Ago-12 Sep-12 Oct-12 Nov-12 Dic-12

Fuente: elaboracién propia en base a datos de Bloomberg

Por ultimo, las monedas de las economias emergentes se
apreciaron en promedio 1% contra el dolarenel a fio,

31 Por ejemplo, la dinamica que tuvo la causa que mantienen en la
justicia norteamericana los fondos de inversién que no participaron en
los canjes de deuda soberana de 2005 y 2010.

52 Ultima informacién disponible. Excluye deuda no presentada a los
canjes segun Decretos N° 1735/04 y N° 563/10.
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se realizaron casi en su t otalidad mediante bonos deno-
minados en dodlares, en particular mediante la ampliacion
del Bonar 18y la colocacion del Bonar 19. En segund o
lugar se destaco el financiamiento del Banco de la Nacion
Argentina (BNA). Luego de estas operaciones, la vida
promedio de los titu los publicos y letr as del tesoro en
circulacion se contrajo levemente, hasta 12,3 afios.

Con respecto al mercado secundario de titulos publicos,
los bonos en dol ares evidenciaron una importante y sos-
tenida revalorizacion durante el afio en la plaza local, que
implico fuertes recortes en los retornos requeridos por los
inversores™ (ver Grafico IV.12). Como referencia, en e |
tramo medio de la curva (el mas representativo teniendo
en cuenta la liquidez de los instrumentos) los rendimien-
tos se recortaron casi 700 p.b. en pro medio (ver Grafico
IV.13). Los diferenciales de riesgo soberano de la Argen-
tina, mostraron una suba leve en 2012>* en un contexto de
menores rendimientos requeridos por los inversores para
posicionarse en bo nos del Tesoro norteamericano de
largo plazo. En particular, el EM BI+ y el contrato de
Credit Default Svap a 5 afios de plazo, se ampliaron unos
70 p.b. y 520 p.b., finalizando cerca de 1.000 p.b. y por
encima de 1.400 p.b., respectivamente.

GréficolV.12
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Los bonos en pesos con ajuste CER verificaron en 2012
una tendencia dispar entre aquellos de corto y mediano
plazo y los instrumentos del tramo largo de la curva,
luego de que en 2011 el sesgo fuera fuertemente negati-
vo sin excepcion. Asi, en general los precios de los
primeros tendieron a mejorar durante la mayor parte del
afio, finalizando el 2012 con ganancias, que implicaron
recortes en los rendimientos de 250 p.b. en promedio.

3 Dado que la mayor parte de las o peraciones en la plaza local se
realiza en pesos, p ara los titulos publicos en ddlares los rendimientos
en moneda original se calculan utilizando el tipo de cambio mayorista.
%% Se calculan a partir de los rendimientos de los bonos soberanos con
legislacion Nueva York en base a cotizaciones en el exterior, los
cuales tuvieron un alza promedio de 100 p.b. en el periodo.

En el tramo largo, en cambio, los precios reflejaron una
tendencia ala baja durante casi todo el afio, aunque
experimentaron un rebote parcial en diciembre; de esta
manera los retornos se ampliaron unos 100 p.b. en pro-
medio. Los bonos en pesos nominales con cupén en
base a Badlar Bancos Privados, variaron acorde con el
comportamiento de dicha tasa, con los rendimientos
tendiendo a la baja hasta mediados de mayo y pasando a
ampliarse a partir de entonces. Asi, en 2012 los retornos
bajaron en promedio unos 330 p.b.

Gréfico V.13

Curvas de Rendimiento de Bonos Sober anos Ar gentinos
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Fuente: Reuters y Bloomberg

Los precios de las Unidades Vinculadas al PBI, por su
parte, finalizaron el afio con importantes avances, corregi-
dos por el pago de cupon que se produjo a mediados de
diciembre de 2012 (correspondiente al crecimiento del
producto de 2011). Las cotizaciones de las especies en
dolares tuvieron un aumento promedio de 16%°, mientras
que la especie en pesos avanzo 40% en la plaza local.

Con respecto al mercado secundario de instrumentos del
BCRA, en contraposicion alo sucedido en 2011, la
preferencia de los inversores se volcd mayormente hacia
las letras, 1o cual se vincula a una menor volatilidad en
la Badlar Bancos Privados (que acumuld una baja de
180 p.b. en el mismo periodo). Hacia fines de 2012 los
rendimientos de las letras se ubicaban en un rango de
10,7% a 13,7% para operaciones de 1 semana hasta 100
dias de plazo, con un incremento de 100 p.b. a lo largo
de la curva con respecto a los vigentes en diciembre de
2011 (aunque para los plazos mas cortos la ampliacion
era cercana a 150 p.b.). E ntre las notas, aunque c on
operaciones muy escasas, los retornos en los m ercados
secundarios también verificaron un aumento de u nos
150 p.b. en promedio respecto a fines de 2011.

%5 En base a cotizaciones en pesos calculadas en dolares utilizando el
tipo de cambio mayorista.
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Los montos negociados en instrumentos de renta fija*®
en las plazas locales registraron un incremento inter-
anual de 21% durante 2012: se negociaron en promedio
unos $2.250 millones por dia, frente a menos de $1.900
millones en 2011 (ver Grafico 1V.14). Se destaco el
aumento enl a negociacion del os instrumentos del
BCRA que, en base a la inform acion del MAE, volvie-
ron a incrementar su ponderacion respecto de lo obse r-
vado en 2011 (5p.p. hasta explicar en promedio el 57%
de lo negociado en renta fija en el MAE). Con respecto
a los titulos publicos, la mayor parte de las negociacio-
nes se concentraron en bonos en doélares, comportamien-
to que si bien ya se habia observado en 2011, se acentud
en el ultimo afio’’. En segundo lugar se destacaron los
bonos en pesos (con cupén en base a B adlar Bancos
Privados, Bocan 14 y Bonar 15), en detrimento de las
operaciones de bonos en pesos con ajuste CER.

GréficolV.14
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Titulos Piblicos e instrumentos BCRA Instrumentos BCRA/

total en MAE (%)

promedio diario en

millones de $ B OMAE

3500 I BCBA 70
—®- Lebac y Nobac como % total (datos MAE)

e
3000 | et ~ A 60

1500 |
1.000

500 -

0

Ene12 Feb-12 Mar-12 Abr-12 May-12 Jun-12 Jul-12 Ago-12 Sep-12 Oct-12 Nov-12 Dic-12
Fuente: MAE y BCBA

En el mercado bursatil el Merval tuvo una ganancia de
16% en 2012, especialmente debido a la recuperacion de
las cotizaciones observada en diciembre. En efecto, luego
de un primer trimestre con un saldo alcista, los precios de
las acciones se movieron a la baja en abril y mayo para
luego mantenerse sin grandes cam bios hasta fines de
noviembre. Entre las principales acciones, las mayores
alzas en el afio se concentraron en los papeles del sector
bancario, aunque t ambién hubo subas consi derables en
algunas acciones puntuales de otros sectores. Eneste
contexto, los volimenes operados en acciones en la pla za
local se mantuvieron en niveles relativamente bajos, con
un promedio diario inferior a los $40 millones (frente a
un promedio de $50 millones en 2011).

Respecto al fi nanciamiento al sector privadoy  para
infraestructura através del mercado de capitales, el
monto total supero6 los $36.400 millones en 2012, regis-

%6 Operaciones con titulos piiblicos e instrumentos del BCRA.
*7 Los mas liquidos en moneda extranjera fueron Boden 15, Bonar X y
Bonar VII, en ese orden.

trando un incremento anual de 7% °* (ver Grafic o

IV.15). A diferencia del afio anterior (cuando predomi-
naron las emisiones de fideicomisos financieros vincu-
lados a infraestructura), en 2012 se destaco el financia-
miento a través del mercado doméstico de bonos, cuyo
monto ($19.000 millones) aumentd 114% en términos
anuales. Esto se dio a partir de num erosas colocaciones
relacionadas a bancos y compaiiias financieras, sumado
a varias emisiones de YPF realizadas en el ultimo cua-
trimestre del afio (en el caso de la petrolera por un total
aproximado de $9.300 millones). Las colocaciones por
parte de Py MEs®, aunque por un monto total mucho
mas acotado, también evidenciaron un marcado incre-
mento (50% respecto a2011). En lo que respecta a
fideicomisos financieros (tanto de infraestructura como
aquellos relacionados a c onsumo), el monto total se
contrajo 35% en 2012 hasta $15.200 millones. En este
caso la variacion se explica principalmente por la menor
titulacion relacionada con financiamiento a obras de
infraestructura, que totalizaron $2.400 millones en 2012
(cayeron casi 80% en com paracion con el nivel elevado
de 2011). El monto restante ($12.800 millones), corres-
pondio a los fideicomisos relacionados al financiamien-
to al consumo, que se mantuvieron estables en 2012.
Por su parte, la colocacion de cheques de pago diferido,
principal instrumento de fi nanciacion PyME, crecio
34% en el aflo con un volumen elevado durante el tercer
trimestre del afio. Respecto del financiamiento mediante
suscripcion de acciones, solamente hubo dos colocacio-
nes de este tipo (una de ellas PyME), con lo cual el
monto cay6 mas de 50% respecto a 2011. En materia de
costos, las tasas de corte requeridas por los inversores
para estas operaciones de financiamiento fueron en
general mayores a las observadas a lo largo de 2011.

Gréfico V.15
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%8 Excluyendo del calculo los montos de fideicomisos financieros para
infraestructura, el financiamiento a través de mercados trepd 52% en
2012 con respecto al afio previo.

%% Pasaron de $91,5 millones en 2011 a $137,9 millones (nivel récord).
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1V.3 Inversores|nstitucionales

A diciembre de 2012% la cartera administrada del Fondo
de Garantia de Sustentabilidad (FGS) ascendia a $244.799
millones, con un avance acu mulado hasta di ciembre de
23%. El desempefio se explica principalmente por la suba
experimentada por los titulos publicos, principal rubro que
compone la cartera,”’ seguido poreli ncremento en las
obligaciones negociables y titulos provinciales e inversio-
nes en proy ectos productivos y de infraestructura. Estos
componentes verificaron en 2012 un au mento de 31%,
265% y 15%, respectivamente. Por otra parte, se verifico
una disminucion de 36% en los plazos fijos (que cedieron
su participacion en la cartera respecto del afio anterior) y
de 3% en el valor de las acciones. En lo que respecta a los
saldos de di sponibilidades, tuvieron un aum ento desde
fines de 2011 de 141%.

Con respecto a los activos de las Compaiiias de Seguros
(CS), la cartera de inversiones totalizaba $75.000 millo-
nes a diciembre de 2012, con un incremento acumulado
de 27%. Si bien los titulos publicos seguian siendo la
principal clase de activo en cartera de las CS (39% del
total), continuaron cediendo participacion (explicaban el
45% de la cartera en diciembre de 2011 y mas de 50% a
fines de 2010). Dichos activos tuvieron un incremento
de 9% en 2012. Asi, el desempefio de las inversiones de
las CS en 2012 se explica mayormente por un incremen-
to en los Fondos Comunes de Inversion, Obligaciones
Negociables y en plazos fijos.** Los primeros dos rubros
crecieron 51% y 91%, respectivamente, aumentando su
participacion en el total. En el caso de las Obligaciones
Negociables, la suba esta relacionada con la nueva nor-
mativa vigente en materia de inversiones®.

El patrimonio de los fondos comunes de inversion supe-
raba los $45.144 millones en diciembre de 2012, regis-
trando un incremento anual de 57%. Los fondos de rent a
fija continuaron ganando ponderacion, llegando a expli-
car el 45% del total, mientras que un aflo at ras represen-
taban el 43%. Por su parte, los fondos de renta variable,
los de mercado de dinero y los de retorno total cedieron
participacion en el total en 2012. Los patrimonios de 1os

5 Ultima informacién disponible.

! No incluy e fideicomisos financieros estructurados (Bogar 2018 y
Bogar 2020).

62 La ponderacién en el total de las inversiones fue de 15%, 10% y
25% respectivamente.

83 A partir del 1 de enero de 2013 entr6 en vigencia la R esolucion N°
37163 de la SSN (publicada el 23 de octubre de 2012) , que establecid
que las aseguradoras deberan invertir en cie rtos activos especificos
vinculados con la fina nciacion de proyectos productivos o de infraes-
tructura (“inciso k). Para cada tipo de CS se establecieron montos
maximos y minimos que las mismas deberan invertir en estos activos
elegibles al tiempo que se pautd un cronograma que implica que ciertos
valores minimos deberan ser alcanzados a fin de marzo y junio de 2013.

fondos de renta variable y retorno total incluso cayeron
en términos nominales, pese a la recuperacion que tuvie-
ron en diciembre (en el caso de los fondos de acci ones,
ayudados por las fuertes subas de las co tizaciones hacia
finales de afio). Por ot ro lado, en términos relativos los
mayores incrementos en los patrimonios administrados se
dieron en los fondos mixtos y en aquellos que se enfocan
en instrumentos PyMEs. Estos ul timos tuvieron un in-
cremento de 6 8% enel afio, aunque por su naturaleza
explicaban a fines de 2012 menos del 3% del total admi-
nistrado por todos los fondos comunes.

IV.4 Crédito del Banco Central a
I nstituciones Financier as

las

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

Este rubro incluye los adelantos otorgados por el BCRA a
las entidades financieras destinados a financiar al sector
productivo en el marco de lo previsto por el inciso fdel
articulo 17 de 1a Carta Organica del Banco Central. Me-
diante la Comunicacion “A” 5303 se difundi6 este régi-
men al sistema financiero.

Esta operatoria tiene como objetivo promover la financia-
cion de proyectos de inversion —con desembolsos unicos
o escalonados, confondos a acreditarse en sucesivas
etapas—. Los proyectos seran seleccionados por la Uni-
dad de Evaluacion de Proyec tos creada en el ambito de
los Ministerios de Econom ia y Finanzas Publicas, de
Industria, y de Agri cultura, Ganaderia y Pesca, a través
del Decreto N° 783/10 y disposiciones complementarias.

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

o Profundizar las p oliticas de aliento alain version
productiva;

o Crear nuevas herramientas financieras que viabilicen
la ejecucion de inversiones productivas a largo plazo;

o Aumentar las exportaciones de bienes y servicios;
o Generar mas trabajo genuino y mejor remunerado; y

 Sustituir importaciones.
Las principales caracteristicas de este régimen son:

Moneda: Las financiaciones son denominadas en pesos.

Costo Financiero Total: Fijo, hasta el 9,9% (tasa no-
minal anual).

Plazo: 5 afios (incluido el eventual periodo de gracia).
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Estos adelantos no podran destinarse a financiar las
siguientes operaciones:

e Adquisicion de una empresa en marcha.
e Adquisicion de tierras.
o Financiacion de capital de trabajo.

o Refinanciacion de asistencias previamente otorgadas
por la entidad.

Los bancos deberan acreditar en forma previa los fondos
a sus clientes y, po steriormente, podran solicitar al
BCRA la acred itacion de los resp ectivos importes. La
entidad financiera asumira todos los riesgos crediticios.

La adjudicacion de fondos a las entida des se realiza
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.

Las entidades financieras que presentaron oportunamen-
te las resp ectivas 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 S.A., Ban-
co de la Provincia de Buenos Aires, Banco Macro S.A.,
Banco de Inversion y Comercio Exterior S.A., Banco
Comafi S.A., Banco Patagonia S.A., Banco de Galicia y
Buenos Aires S.A., Nuevo Banco de Entre Rios S.A.,
Nuevo Banco de Santa Fe S.A., Banco Supervielle S.A.,
Banco de Santa Cruz S.A., Banco de San Juan S. A.,
Citibank Argentina N.A., Banco de La Pampa S EEMy
Banco de la Provincia de Tierra del Fuego.

Al 31 de diciembre de 2012 se 1l evaron a cabo 19 subas-
tas via SIOPEL del MAE por $6.053,4 millones, adjudi-
candose a 14 entidades financieras un total de $5.748,5
millones.

Dentro de los destinos de los préstamos acreditados se
incluyen diversas empresas industriales (fabricacion de
estructuras metalicas, equipos industriales, autopartes,
vehiculos, electrodomésticos, elementos para maquina-
ria agricola, muebles, juguetes e indumentaria, impre-
sion Offset, industria avicola, fruticola, del caucho y
del cemento, producciéon de alcoholes, petroleo, gas
licuado, medicinas y productos cosméticos, alimentos
y sus derivados), constructoras, madereras, de trans-
porte, de comercializacion, hoteleras, de consultoria y
servicios informaticos. Los proyectos estan ubicados
en veinte jurisdicciones provinciales (Buenos Aires,
Chubut, Coérdoba, Corrientes, Entre Rios, Santa Fe,
Neuquén, Mendoza, Tucuman, Tierra del Fuego, Co-

rrientes, La Pampa, San Luis, Salta, San Juan, Santa
Cruz, Santiago del Estero, Misi ones, Rio Negro y
Jujuy, y Ciudad Autébnoma de Buenos Aires).

De las 14 entidades que habian presentado operaciones
para su aprobacion por un total de $4.512,9 millones, al
31 de diciembre de 2 012 se encontraban acreditados
$3.913,3 millones (ver Cuadro IV .4).

Cuadro|V.4

Importe Acreditado y Comprometido por Entidad
millones de pesos)

2.891,77| - 520,29

Banco de la Nacion Argentina 3.412,06|

Banco Credicoop C.L. 477,55 448,88 1,00 27,67

Banco de la Prov. De Bs. As. 140,96| 120,17 1,97 18,83

HSBC Bank Argentina S.A. 138,45 138,45

Banco Santander Rio S.A. 107,58 107,58

BICE S.A 29,75 25,35 4,40|

Banco de Santa Fe S.A, 56,08| 54,58 1,50

BBVA Banco Francés S.A 75.,50) 50,55, 24,95

Banco Patagonia S.A. 40,00 40,00|

[Nuevo Banco de Entre Rios S.A. 10,00| 10,00}

Banco Macro S.A. 17,84 17,84

Banco de La Pampa S.E.M. 7,10] 7.10)

Fuente: BCRA

Los fondos asignados a las entidades estan garantizados
por activos financieros cuyo deudor o garante es el Esta-
do Nacional (titulos publicos nacionales —72%— o
préstamos garantizados —28%—). Deese  modo, se
otorga liquidez alos titulos que los bancos tienen en
cartera. La constitucion de garantias es un r equisito pre-
vio a la acreditacion de los fondos.

Las operaciones acreditadas se c ursaron mayoritaria-
mente a través de la banca publica nacional seguida por
la banca cooperativa, la banca local de capital extranje-
ro, la banca publica provincial y municipal, y la banca
privada nacional.

El 38,1% de los proyectos presentados corresponden a
operaciones concertadas por montos que oscilan entre
$1 y $5 millones. Asimismo, solo el 3% de los proyec-
tos presentados supera los $100 millones, representando
el 34,5% de los importes acordados en pesos.

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

Este rubro com prende a los adelantos otorgados alas
entidades financieras para adquirir las distintas series de
Bonos del Gobierno Nacional (Boden 2005, 2007, 2012
—Canje I—, y 2006 y 2013 —Canje II—) destinados a
sus depositantes, como también la suscripcion del Boden
2012 Cobertura, conforme lo regulado por los Decretos
N°905/02 y 1836/02 y disposiciones complementarias.
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Al 31 de diciembre de 2011 el saldo en pesos que registra-
ban las citadas asistencias ascendi6 a $86,6 millones.

Cabe destacar, que durante el tercer trimestre de 2012 se
percibieron cobranzas por aproximadamente $91 millones
originadas en el Glltimo servicio de amortizacion de capital
e interés de los Boden 2012, conforme el cronograma de
emision de ese tit ulo. Asi, concluyd practicamente el
régimen de compensacion establecido por el Decret o N°
905/02 y sus normas complementarias, con la excepcion
del Boden 2013 que am ortizara totalmente el 30 de abril
de 2013. El saldo en pesos que registraban las citadas
asistencias ascendio a $450.000.

El total acumulado de los recuperos vinculados a este
rubro, asciende a $3.374,1 millones (ver cuadro IV.5).

Cuadro V.5
Cobranzas Acumuladas

(millones de $)
BODEN 2013 1,38 0,91 0,30) 2,59
BODEN 2012 Cobertura 18,06) 27,69 4,54 50,29
BODEN 2012 1.475,13 871,30 133,49 2.479,93
BODEN 2007 161,53 51,87 3,44 216,85
BODEN 2006 1,09 0,73 0,06 1,88
BODEN 2005 444,76 162,39) 15,46| 622,61

Fuente: BCRA

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 crédit o es incre -
mentar la capacidad productiva de las MIPyMEs fomen-
tando el acceso al crédito en pesos, a tasa fija, a media-
no y largo plazo (hasta 15 afios). La presente operatoria
fue difundida por la Comunicacion “A” 4769, reglamen-
tada luego por la Comunicacion “B” 9268.

El Banco Central participa del citado Programa transfi-
riendo los fondos —asignados previamente a través de
subastas por el sistema SIOPEL del MAE S.A—y

administrando los instrumentos afectados en garantia.

Al 31 de diciembre de 2012 las entidades que formaliza-
ron su adhesion al programa y fueron consideradas
elegibles para participar en el mismo fueron 12. Las
mismas requirieron la acreditacion de fondos —de la
provincia o del Banco Interamericano de Desarrollo
(BID)— por un total de $145,8 millones con destino a
477 operaciones.

Los activos afectados e n respaldo de las operaciones
totalizaron $141,6 millones, representando ello el
204,8% del saldo de deuda por capital. Dentro de los
instrumentos afectados existe una pre ponderancia de

titulos publicos nacionales (58,5% del total de la garan-
tia ofrecida).

Seglin se trate de proyecto dei nversion, capital de
trabajo o asistencia técnica, en este rubro se observa una
concentracion del 90,9% enl os subpréstamos
destinados a proyectos de inversion. El 57,3% de los
convenios para proyectos de inversiéon se otorgaron a
tres afios de plazo, el 20,8% a cuatro afios, el 18,2% a
cinco afios y el 3,8% restante a siete aflos o0 mas. En lo
referente a los préstam os para ca pital de trabajoy
asistencia técnica, se observauna c oncentracion del
90,2% en préstamos a un afio de plazo.

Cabe mencionar que entre las actividades principales de
las MIPyMEs beneficiarias se destacan: la industria y la
mineria, los servicios, la actividad agropecuaria, la
construccion y el comercio.

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

La Provincia de Mendoza firmé con el BID el contrato y
el reglamento de crédito, mediante los cuales se ha im-
plementado un régimen crediticio asu bprestatarios
MIPyMEs. Este régimen esta destinado a apoyar em-
prendimientos que se desarrollen o se inicien en el am-
bito de su jurisdiccion, por un total de US$17 millones.

El BCRA d esarrolla las resp ectivas tareas en forma
analoga asu participacion en el Programa de Crédito
para el Desarrollo de la Produccion y el Empleo en la
Provincia de San Juan. La presente operatoria fue di-
fundida por la Comunicacion “A” 4992, reglamentada
luego por la Comunicaciéon “B” 9704.

En 2012 no se realizaron nuevas subastas de fondos y se
administraron las cobranzas de la linea por un total de
$10,8 millones, correspondiendo $9,2 millones a capital
y $ 1,6 millones a interés.

Asimismo la cobertura de garantias sobre el saldo de
deuda por capital vigente estuvo compuesta por Bonos
del Gobierno Nacional (47%), instrumentos de regula-
cion monetaria (LEBAC y NOBAC; 8%) y pagarés de
cartera de las entidades (45%).

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 el BID N° 1192/0C-AR y modificatorios)
divulgado através de la Com unicacion “A” 4620y
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normas complementarias. A ese efect o, se actuod en
coordinacion con la Subsecretaria de la Pequefia y Me-
diana Empresa y Desarrollo Regional del Ministerio de
Produccion (SEPyME), en su caracter de organismo
coordinador del programa.

Cabe destacar que participaron en esta operatoria 16 enti-
dades financieras. Asimismo, desde el inicio del programa
el 27 de abril de 2007 y hasta la finalizacion de las acredi-
taciones el 11 de febrero de 2008, se au  torizaron 160
pedidos de Fondos BID a 1.218 subprest atarios por un
total de $582,9 millones. En caracter de cont rapartida
local, las entidades financieras participantes aportaron
fondos propios por $620,3 millones.

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

IV.4.6 Asistencias Financieras por Iliquidez

En el marco de lo establecido en el articulo 17 de la Carta
Organica, el Banco Central puede otorgar redescuentos o
adelantos en cuenta a las entidades financieras.

Las operaciones de redescuento implican la trans feren-
cia en propiedad de los instrumentos de crédito dela
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.

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 fideicomisos
financieros (Clase “A” y “B”), d) otros activos y/o
valores. Cuando se trate de redescuentos deberan
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 el mercado
financiero respecto del os pasivos por i ntermediacion
financiera, estos ultimos dos de muy corto plazo.

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

El monto maximo de endeudamiento de las entidades finan-
cieras no podra exceder el Patrimonio Neto de la entidad.

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 depodsitos en pesos que se encuen tre vigente.
En el caso de que las entidades soliciten una renovacion
de la asistencia, la tasa de interés se elevara y sera de 1,70
veces la citada. Cabe sefialar que los intereses se abona-
ran mensualmente.

Las entidades podran realizar precancelaciones volunta-
rias o automaticas en funcion del valor que alcance el
ratio de liquidez.

Cabe mencionar que durante el afio 2012 no se otorgaron
asistencias financieras para atender situaciones de iliquidez.

IV.4.7 Ventanillade Liquidez

Mediante Comunicaciones “A” 4816y 4876 (Te xto
Ordenado Comunicacion “A” 4946), se divulgé al 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 el
objetivo de crear un nuevo mecanismo destinado a dotar
de liquidez a las entidades financieras cuando no puede
recurrirse a los activos utilizados para las operaciones
de mercado abierto con el BCRA.

Dadas las condiciones del mercado, este mecanism o no
fue utilizado por las entidades financieras en 2012.

1V.4.8 Precalificacion de Garantias

Con el fin de agilizar la operatoria de asistencia por
iliquidez —articulo 17, incisos b y ¢ de la Carta Organi-
ca—, se implementd una “ventanilla” para precalificar
las garantias que las e ntidades financieras afectaran en
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caso de una necesidad de asistencia en el futuro. Es una
“linea de liquidez” abierta que se hara efectiva en caso
de que las entidades financieras lo necesiten.

Los instrumentos a precalificar son: a) créditos con garan-
tia real (hipotecarios y prendarios), b) pagarés, c¢) cheques
de pago diferido y d) obligaciones negociables con oferta
publica. Los instrumentos deben pertenecer a la cartera de
consumo, estar calificados en situacion normal a la fecha
de la solicitud y en los ultimos cinco meses por la entidad
solicitante y en el resto del sistema financiero.

V.5 Estructura del sistema Financiero
IV.5.1 Evolucién del Sistema Financiero

Durante el afio 2012 el nimero de entidades financieras
paso de 80 a 81. Esto se debio a la autorizacion otorgada
al Banco BICA S.A. para funcionar como banco comer-

cial (ver Cuadro 1V.6).

Cuadro V.6

Cambiosen la Composicion del Sistema Financiero Argentino

entreel 31 deDiciembre de 2011y el 31 de Diciembre de 2012

Banco Bica S.A.

Banco B.I. Creditanstalt S.A. 50% San Mateo S.A. Argentina

Fuente: BCRA

Asimismo, Banco B.1. Creditanstalt S.A. pas6 de ser banco
local de capital extranjero a banco local de capital nacional,
debido a que San Mateo S.A. adquiri6 el 50% de su capital
social, pasando de esta manera a tener el 99,974% de la
composicion accionaria de la entidad financiera.

Al 31 de diciembre de 2012 se encontraban habilitadas
4.281 filiales, mientras que el total de cajeros automaticos
habilitados ascendia a 15.93 2. Estas cifras reflejan un
crecimiento del servicio financiero, incorporandose en el
afio 119 nuevas filiales y 1.225 cajeros automaticos.

IV.5.2 Reestructuracion de Entidades
IV.5.2.1 Marco Nor mativo

El objetivo principal del BCRA en el proceso de reestruc-
turacion de entidades es el de satisfacer los pasivos privi-
legiados, es decir, los depdsitos, las obligaciones emana-
das de relaciones laborales y las deudas de 1 as entidades
con el Banco Central. El articulo 49 de la Carta Orgéanica
del BCRA autoriza al Superintendente, previa aprobacion
del Presidente, a suspender a una ent idad financiera por

un plazo maximo de 30 dias corridos. Este plazo puede
ser prorrogado por 90 dias corridos bajo la aprobacion del
Directorio del Banco Central.

Cuando estan dadas las condiciones para la revocacion
de la autorizacion para funcionar de una entidad (por
ejemplo, con problemas irreversibles en su liquidez y/o
solvencia), el articulo 35 bis dela Ley de Entidades
Financieras (LEF) otorga facultades extraordinarias al
Banco Central para impulsar la reestructuracion de una
entidad, en resguardo del crédito y los depositos banca-
rios. Estas facultades pueden consistir en:

e disponer la reduccion, aumento o e najenacion del
capital social de la entidad,

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

o transferir activos en propiedad fiduciaria a fid eico-
misos financieros; y

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

El inciso c, del articulo 44 de la LEF establece que: “El
BCRA podra resolver la revo cacion 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, el articulo 35 bis establece: “Cuando a juicio
exclusivo del Banco Central, adoptado por la mayoria
absoluta de su Directorio, una entidad financiera se en-
contrara en cualquiera de las situaciones previstas en el
articulo 44, aquél podra autorizar su reestructuracion en
defensa de los depositantes, con caracter previo a consi-
derar la revocacion de la autorizacion para funcionar...”.

Cabe destacar que en el aflo 2012, no hubo reestructura-
cion de entidades financieras en el marco del articulo 35
bis, apartado 2 de la LEF.

V.6 Politica de Monitoreo del Sector
Bancario

La situacion macroecondmica general, y del sistema
financiero en particular, permitié seguir durante el afio
2012 con la aplicacion de las re gulaciones y practicas
habituales de monitoreo del sector bancario.

De ese modo, se continud con el esquema de supervi-
sion orientado al riesgo y la calificacion de las entida-

des. Asimismo, se prosiguié con la adecuacion normati-
va afin de ir confluyendo en un marco regulatorio
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ajustado a las mejores practicas internacionales para el
desarrollo de la actividad bancaria, en el co ntexto en
que se desenvuelven las entidades financieras.

El esquema de supe rvision bancaria aplicado por la
Superintendencia de E ntidades Financieras (SEFyC)
consiste en un ciclo contin uo que combina la supervi-
sioén “on-site” (en la sede de la entidad) con seguimiento
a distancia (supervision off-site). La supervision off-site
abarca el seguimiento y an alisis de la situacion de la
entidad atra vés delai nformacion contenida en los
distintos regimenes informativos, verificando el cum-
plimiento de las regulaciones prudenciales y analizando
la evolucion de la entidad. También incluye el analisis
de indicadores de alerta que permitan estimar y anticipar
la situacion de cada entidad, y de escenarios y proyec-
ciones, en particular de aquellas entidades en las que se
detectd una sefial de alerta. Este esquema se comple-
menta con la verificacion de la labor realizada por otros
agentes del mercado financiero (auditores internos y
externos, y calificadoras de riesgo, entre otros).

Esguema de Supervisién Adoptado en 2012;

Durante 2012 se continué profundizando el esquema de
supervision CAMELBIG, finalizando el ciclo de e va-
luaciones iniciado en 2010, que incluye la comunicacion
a las entidades financieras de la calificacion asigna da.
Asimismo, se inici6é un nuevo cronograma de inspeccio-
nes que tendra vigencia en el ciclo 2012/2014.

El esquema de supervision i mplementado se encuentra
orientado al riesgo que prese nta cada entidad financiera
y el sistema financiero en su conjunto, siendo en conse-
cuencia lo suficientemente abarcativo como para adap-
tar las tareas a lo s riesgos que se identifiquen en cada
situacion, con el fin de alcanzar los siguientes objetivos:

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

e Diagnosticar sistematicamente la situacion de cada
entidad financiera y lav iabilidad de las mismas, de
manera comprensiva y consolidada.

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

e Promover el ejercicio prudente de la profesion banca-
ria, enfatizando la responsabilidad del directorio y geren-
cias de las entidades en el desarrollo de sistemas de ges-
tion, control e informacion coherentes con el perfil de
riesgos asumido y con la complejidad de sus operaciones.

e Contribuir a mejorar la transparencia en la inform a-
cioén suministrada por las entidades financieras al publi-
co en general.

De acuerdo a est os objetivos, el proceso de supervi sion
disefiado se basa en las siguientes premisas: 1) constituir
una supervision orientada al riesgo de la entidad financie-
ra, 2) mantener un ciclo continuo de super vision combi-
nando seguimiento a distancia e inspecciones o verifica-
ciones en las entidades financieras, 3) profun dizar y
coordinar la utilizacion de herramientas analiticas para la
evaluacion y seguimiento de la entidad financiera.

Este proceso abarca las eta pas que a ¢ ontinuacion se
detallan:

e Conocimiento institucional de las activ idades de la
entidad, evaluando su perfil de ne gocios, la situacion
competitiva, las oportunidades y amenazas, y la organi-
zacion y estructura del grupo econémico al que pertene-
ce la entidad.

o Identificacion de los antecedentes de riesgo de la
entidad financiera, entre otras, a través del analisis de su
situacion econdmico financiera y el perfil de negocio.

e Evaluacion/preinspeccion, con el objeto de com-
prender el control interno y sus efectos en la inspeccion,
definiendo en esta etapa la estrategia a seguir.

e Verificacion delacalidad y razonabilidad de la
informacion remitida por la entidad financiera aplicando
para ello procedimientos de auditoria segin 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
ejemplo: de descu brimiento/representativo; subjeti-
vo/estadistico; de atributos/variable).

e Evaluacion de los riesgos de negocio y riesgos de
gestion alos que se encuentra expuesta la entidad. A
tales efectos se analizala efectividad del directo-
rio/gerencia en identificar, medir, controlar y monitorear
dichos riesgos.

e (alificacion de la entidad financiera, identificando las
areas de potencial riesgo para cada uno de 1os componen-
tes del CAMELBIG para posteriormente asignar una
calificacion en forma integral. De esta manera se obtiene
una evaluacion compuesta que mide la exposicion de la
entidad a los riesgos de insolvencia y/o iliquidez.

e Definiciéon de un programa de seguimiento al os
efectos de analizar la evolucion de la entidad financiera
y poder corregir las deficiencias detectadas.
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e Monitoreo de variaciones en el perfil de riesgo de la
entidad financiera, verificando el cum plimiento de las
acciones correctivas adoptadas por la m isma y actuali-
zando el programa de seguimiento.

El riesgo inherente a cada en tidad financiera determina
el proceso de supervision. Para estose considera la
calidad de su ad ministracion, la co nfiabilidad de sus
controles internos y sistemas de informacion, su tama-
fio, complejidad y perfil de riesgos, siendo dinamico y
adaptable a riesgos cambiantes dentro de cada entidad
financiera y a distintas condiciones de mercado.

IV.6.1 Ingpeccién en Sede de las Entidades
Financier as (supervision on-site)

Dado que en el enfoque de supervision orientado al
riesgo el énfasis estd puesto en el proceso de adminis-
tracion de riesgos, los procedimientos de inspeccion se
definen a la medida de las actividades y perfil de riesgos
de la entidad. Las pruebas sustantivas se re ducen si los
procesos internos de administracion de riesgos son ade-
cuados o cuando los riesgos se ¢ onsideran minimos.
Procesos inadecuados de administracion de ri esgos
implicaran la realizacion de pruebas adicionales.

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

La estrategia, por ciclo, puede ser de tres tipos:

i. ninguna confianza en los controles;
il. moderada confianza en los controles; y
iil. alta confianza en los controles.

Una vez que 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 o no de efect uar pruebas de cum plimiento para
determinar si los controles cumplen con los objetivos y
estan funcionando apropiadamente. Cuando se haya
decidido no d epositar confianza en los controles, o
cuando se requiera evidencia adicional se disefiaran
pruebas sustantivas (detalladas o analiticas).

La naturaleza y alcance de la evide ncia 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 d e tener que realizar

pruebas de detalle, los items a considerar podran selec-
cionarse en base a los siguientes criterios:

e pruebas sobre el 100 % del universo,

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

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

Los responsables de la supervision de un grupo de enti-
dades definen —al inicio de cada ciclo anual de super-
vision— el cronogram a de inspecci 6n. Dicho crono-
grama, incluye no s 6lo 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 su pervision
en sede se complementan con la tarea de la Gerencia de
Analisis Crediticio, a través del analisis 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 se guimiento a distancia que se realiza, 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 original de supervision es revisada, de forma de
adaptar las es trategias originalmente definidas a las
nuevas circunstancias. Dicha planificacion es aprobada
por las mas altas autoridades de la SEFyC.

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

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

e La efectividad de la direccion/gerencia en identifi-
car, medir, controlar y monitorear los riesgos asumidos.

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

e El cumplimiento de las normas legales, regulatorias
o prudenciales de aplicacion.
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El sistema de cali ficacion consiste en la evaluacion de
ocho componentes basicos disefiados para la eval uacion
de los riesgos de negocio, por un lado, y los riesgos de
gestion, por ot ro. Esta metodologia de cali ficacion se
denomina CAMELBIG. Asi, 1 os componentes corres-
pondientes a la evaluacion de los riesgos de negocio son:

e Capital

e Activos

e Mercado

e Rentabilidad (Earning)
e Liquidez

e Negocios (Business)

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

e  Controles Internos (I nternal Control)

e  Administracion (Gerencia)

El objetivo final de dicha evaluaciéon es obtener una
calificacion compuesta que mida la expos icion de la
entidad alos riesgos de in solvencia y/o iliquidez. La

calificacion tiene una escala de uno a cinc o en orden
ascendente: "1" represe nta la calificacion mas altay,
consecuentemente indica que el rendim iento y las prac-
ticas de gestion de ries go son mas solidas en relacion

con la envergadura, complejidad y perfil de riesgo de la
institucion; "5", en cam bio, representa la calificacion
mas baja, correspondiente al nivel de rendimiento defi-
ciente mas critico, practicas de administracion de riesgo
inadecuadas en relacion con la envergadura, com pleji-
dad y perfil de riesgo de la institucion.

Al asignar la calificacion, todos los factores relevantes
deben ser e valuados y sopesados. La asi gnacion de la
calificacion considera tanto la situacion pre sente como
la tendencia de la situacion de la entidad, con el fin de
reflejar también la perspectiva futura de la misma.

En este marco, se ha profundizado el esquema de supervi-
sion orientado al riesgo, ajustando los procedimientos de
supervision para evaluar el grado de cumplimiento por
parte de las entidades financieras de las nuevas no rmas
sobre Lineamientos para el gobierno societario y para la
gestion de riesgos con vigencia a partir de enero de 2012
(Comunicaciones “A” 5201 y “A” 5203, respectivamente).

Asimismo, en el marco de las reuniones habituales con
los directivos de las entidades, se fue relevando el tra-
tamiento yla evaluacion realizada por cada entidad
respecto de su situacion frente a las nuevas normas y las

brechas sobre las cuales deberia trabajar para ajustarse a
esos nuevos lineamientos normativos.

V.6.1.2 Inspecciones

Al 31 de diciembre de 2012 habia 81 entidades autori-
zadas a funcionar, habiéndose inspeccionado a las m is-
mas bajo la metodologia de calificacion sefialada prece-
dentemente (ver Cuadro IV.7).

Cuadro V.7

Cronograma de | nspecciones - Afio 2012

Privadas con respaldo nacional 6 2 25 33
Privadas con respaldo extranjero 3 3 14 20
Compaiiias Financieras 4 12 16
Bancos Pablicos 3 1 8 12
Total 16 1 5 59 81

(*) Para éstos Bancos se programo ademds efectuar una inspeccién
Fuente: BCRA

1V.6.1.3 Auditoria Externa de Sistemas, Control de
Auditores, Andlisis de Riesgo Crediticio y Cumpli-
miento Nor mativo

Las inspecciones de tecnologia inform atica y siste mas
realizadas por la Gerencia de Auditoria Externa de Sis-
temas se llevan a cabo en el marco de referencia que fija
la normativa vigente del BCRA para las entidades fi-
nancieras, cambiarias y las camaras de com pensacion y
administradoras de redes.*!

La mision asignada es la de controlar las areas de tecno-
logia informatica y de sist emas de informaciéon de las
entidades financieras, cambiarias y las cAmaras de com-
pensacion y administradoras de redes, propendiendo al
mantenimiento de estandares adecuados de control y de
seguridad en materia informatica, verificando el ¢ um-
plimiento de las normas que al respecto dicte el BCRA.

Con relacion a las principales tareas desarrolladas du-
rante el afo, se puede efectuar la sintesis que a ¢ onti-
nuacion se detalla:

e Se finalizé con la ejecucion del cronograma de ins-
pecciones vigente, del m ismo modo se continua ron
desempefiando inspecciones de seguimiento en aquellas
entidades que ain no hubiesen alcanzado un adecuado
nivel de gerenciamiento del riesgo informatico. En este
sentido, se calificaron a las entidades inspeccionadas en
2011 y se realizaron 10 inspecciones en entidades cam-
biarias y 12 inspecciones en entidades financieras.

# Comunicacién “A” 4609 , sus modificatorias y complementarias
vigentes: Comunicaciones “A” 4690, “B” 9042, “C” 48583 (para enti-
dades financieras), “A” 4192 ( para entidades cambiarias) y “A” 3198
(para camaras de compensacion y administradoras de redes).
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e Continuando conla profundizacién del enfoque de
control orientado a la gestion de los riesgos, y de acuerdo
con el volumen y complejidad de la estructura, procesos y
operaciones de cada entidad, se deter minaron las caracte-
risticas de los analisis de ries gos desarrollados, a efectos
de dimensionar el grado de avance en la implementacion
de estrategias e inversiones en recursos asociados.

e Se continud con el desarrollo y la actualizacion de
herramientas, procesos automatizados de control y
software de verificacion para aplicaren 1 as tareas de
supervision de la Superintendencia de Entidades Finan-
cieras y 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 especialidad. Asimismo, se mantuvieron
reuniones con las distintas camaras empresariales de la
actividad bancaria y cambiaria, a efectos de notificarles
las experiencias comunes, los aspectos a perfeccionar, y
las distintas conclusiones a las que se ha ar ribado, pro-
pendiendo ello a la optimizacidn del sistema.

e Considerando las nuevas tecnologias implementadas
por las entidades, se comenzo6 un proceso de revision y
actualizacion del manual de inspecciones de auditorias
de sistemas, de sus proc edimientos de ve rificacion, y
demas documentos relacionados.

e Por tltimo, 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
evolucion de las diversas facetas que abarca la actividad
de tecnologia informatica y la gestion de los riesgos
inherentes a la misma.

La mision de la Gerencia de Control de Auditores es la
evaluacion de la calid ad de lalabor de los auditores
externos e internos actuantes en las entidades reguladas
por el BCRA. Dicha evaluacion se efectia a través de la
realizacion de inspecciones periddicas en todas las e nti-
dades del sistema.

En cuanto al control de la tarea de los auditores externos
y comités de auditoria en lasen tidades financieras,
durante el afio se finaliz6 la calificacion de entidades
correspondiente al cronograma 2011. Del cronograma
mencionado se calificaron 13 entidades. En el seg undo
semestre de 2012 se realizaron revisiones a 16 entida-
des, correspondientes al nuevo cronograma.

En la orbita de las entidades no financieras, durante el
ejercicio 2012 se finalizo con la calificacion de entidades
correspondiente al tercer cronograma de revisiones rela-
cionadas conl a verificacion del cumplimiento del as
Normas Minimas para Audito rias Externasy Controles
Internos de las Casas y Agencias de Cambio iniciado en
julio de 201 0. Del mencionado cronograma, en 2012 se
calificaron 32 entidades.

Durante 2012 se monitorearon, en algunas entidades del
sistema financiero, las tareas de auditoria interna que se
desarrollaban a fin de veri ficar el cumplimiento por
parte de las entidades de las Comunicaciones “A” 5201,
Lineamientos para el gobierno societario en entidades
financieras y “A” 5203, Lineamientos para la gestion de
riesgos en las entidades financieras.

A lo largo del afio se m antuvieron reuniones tanto con
las comisiones técnicas de la s diversas asociaciones de
bancos (comisiones de auditoria interna) como con los
estudios de auditoria externa, con el fin de orientar a las
entidades y a esto s ultimos en el cumplimiento de los
requisitos establecidos por el Banco Central.

Finalmente, en lo referido a la labor llevada a cabo por
la Gerencia de Analisis Crediticio, durante el aflo 2012
puede sintetizarse de la siguiente forma:

Objetivos

Andlisis de Empresas: Analisis de riesgo crediticio de
los principales deudores corporativos del sistema finan-
ciero, y analisis econdmico, financiero y patrimonial de
empresas corporativas con endeudamiento superior a
$450 millones.

Grupos Econdmicos. Armado y actualizacion de una
base que agrupa los grupos econémicos relevantes, con-
formados por al menos 3 0 mas empresas con endeuda-
miento superior a $3 millones en el sistema financiero.

Generacion de Alertas. Procesamiento y suministro de
informacion relevante y de alerta al area de Supervision.

Resultados

Andlisis de Empresas. Se incorporaron 116 analisis de
empresas y se actualizaron otros 702 informes.

Grupos Econdmicos. Se analizaron 127 grupos eco-
nomicos.

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

En tanto, la Gerencia de Cumplimiento Normativo en-
tiende en el control de las disposiciones legales y regu-
latorias que no guardan directa relacion con la liquidez
y la solvencia de las en tidades financieras ni con los
procesos integrales de manejo de riesgo de las mismas,
en la medida que dicha supervisiéon no se haya asignado
a otras areas de la SEFyC.

En este sentido, regularmente se efectiian verificaciones
relacionadas con el cumplimiento normativo en materia
de aspectos financieros del régimen de tarjetas de crédi-
to, delas disposiciones del régimen de atencion ala
clientela y transparencia, del rechazo de cheques y co-
bro de multas y se evaluan —a partir del presente perio-
do— los procedimientos de control implementados por
las entidades financieras, asi como el grado de cumpli-
miento normativo en materia de exterior y cambios.

Atento ala vigencia de la nueva Carta Organica del
Banco Central (Ley N° 26739), que entre sus modifica-
ciones promueve una mayor integracion entre los usua-
rios de servicios financieros y las autoridades publicas
competentes, se enfatizo el enfoque proactivo en cuanto
a la proteccion de tales usuarios.

En lo que se refiere a la descripcion de las principales
tareas “ on-site” llevadas a cabo durante el afio 2012, se
puede efectuar la sintesis que a continuacion se detalla:

e Se finalizaron las tareas de verificacion respecto del
cumplimiento normativo en aspectos financieros sobre
tarjetas de crédito en 15 entidades.

e Se realizaron 15 verificaciones respecto del cumpli-
miento normativo del régimen de atencion a la clientela
y transparencia.

e Se finalizaron tareas de verificacion en 10 entidades
financieras respecto del procedimiento de rechazo de
cheques y cobro de multas.

e Se efectuaron 4 verificaciones referidas a la operato-
ria de exterior y cambios.

Complementariamente a las verificaciones previstas en el
cronograma de tareas 2012, ser ealizaron revisiones en
sede de sucursales de entidades financieras a fin de evaluar
el cumplimiento de las normas que establecen la obligato-
riedad de exponer informacion para sus clientes (tasas
aplicadas a las lineas de crédito, responsable de atencion a
la clientela, cuenta gratuita, transferencias, etc.).

Con relacion a las tareas “ off-sit€” cabe sefialar que se
efectud el control de lainexistencia de inhabilidades
para ejercer cargos directivos (art. 10 de la Ley de Enti-
dades Financiers); se analizaron actuaciones recibidas
de la Geren cia Principal de Exterior y Ca mbios por
eventuales incumplimientos a la norm ativa cambiaria,
se continud con el control respecto del costo financiero
total (CFT) publicitado por las en tidades financieras en
determinados medios graficos y se elabor6 una estadis-
tica de evolucion periddica de fallos registrados en las
redes de cajeros automaticos.

En favor de la aplicacion de mejores practicas de super-
vision se prom ovid la interaccion pe riddica con las
Asociaciones que agrupan a las entidades financieras
(ABA, ABAPPRA, ABE, ADEBA, ectc.) y se coordina-
ron reuniones con funcionarios de las entidades finan-
cieras y de otras areas de la Institucion.

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

En el esquema de supervisiéon continua, el monitoreo de
la entidad por parte del supervisor no se interrumpe en
el periodo que transcurre entre una y otra inspeccion en
sede de la entidad, sino que prosigue en lo que se deno-
mina supervision off-site o seguimiento a distancia de la
entidad financiera. En este caso la supervision se basa
tanto enla informacion remitida por la entidad —de
acuerdo al régimen informativo establecido—, la inter-
accion con laentidad en  base a cons ultas puntuales
sobre diversos aspectos, asi como en inform acién 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 analisis de la informa-
cion recavada, que responde a los siguientes objetivos:

1. Analizar la evolucion de la entidad a partir de la
“foto” obtenida durante la inspeccion en sus oficinas. Al
respecto se debe prestar especial atencion a las variacio-
nes en el perfil de riesgo.

Para ello, los supervisores cuentan con diversas herra-
mientas de analisis como: un tablero de indicadores que
permite monitorear el desarrollo de la entidad respecto
de un grupo de entidades similares y del sistema en su
conjunto; pruebas de stress sobre el riesgo crediticio,
moneda extranjera, tasa de interés, precio y liquidez;
analisis de la calidad crediticia de deudores corporati-
vos; analisis del impacto patrimonial de la evolucion de
los titulos publicos; analisis de la liquidez de las entida-
des; proyecciones elaboradas por el supervisor; planes
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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 el
BCRA y normas internacionales.

2. Permitir anticiparse a los problemas, procediendo,
en base a las alertas determinadas y de no considerarse
satisfactorios los resultados de los analisis antes men-
cionados, a disponer un adelantamiento en el cronogra -
ma de inspecciones o una verificaci 6n puntual sobre
aquellos aspectos en que se h aya notado un debilita-
miento de la situacion de la entidad.

3. Proporcionar informacioén 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 aquellos aspectos en
los que se percibe mayor riesgo.

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

5. Verificar el cumplimiento de las regulaciones pru-
denciales.

Para alcanzar estos objetivos se establece un program a
de seguimiento a medida de cada entidad. Generalmente
el cronograma se de fine luego de cada inspeccion en
sede, adaptandolo de acuerdo a la evolucion que expe-
rimente la entidad. En funcion de ello resul ta 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 anu ales,
central de deudores, cumplimiento der egulaciones
monetarias y prudenciales y otros.

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

Adicionalmente se realizan una serie de tareas como:

1. Las tareas propias del “seguimiento intensivo” que se
realiza en aquellas entidades que por la particular situa-
cion que atraviesan fueron encuadradas en los términos

del art. 34 o 35 bis de la LEF o se dispuso la designa-
cion de veedores.

Durante 2012, en el marco de lo establecido en el art. 34
de la LEF se otorgaron facilidades a dos entidades ptbli-
cas. Para la primera de e llas se concedieron en el marco
de la reformulacion del plan de regularizacion ya vigente.
En el primer caso las facilidades consistieron en la autori-
zacion del otorgamiento de aval destinado a cubrir un
fondo especifico para fideicomiso financiero, asi como la
prorroga de un aflo en el plazo para la integracion de una
cuota de un aporte de capital adicional comprometido.

Para la segunda entidad, las facilidades consistieron en
la utilizacion de li mites especiales para las financiacio-
nes al sector piblico nacional no financiero, financiados
con recursos del propio sector y en la admision de crite-
rios de valuacion por tenencias de titulos valores publi-
cos nacionales (ver Cuadro IV.8).

CuadroV.8

Medidas de Superintendencia al 31/12/2012

Privadas con respaldo nacional 1

Privadas con respaldo extranjero 1

Compafiias Financieras

Bancos Publicos 2 1

Fuente: BCRA

2. Con el objetivo de rea lizar un seguimiento acerca de
como las entidades fi nancieras adecuan su operatoria a
la realidad ec onomica, se requirio la presentacion de
planes de negocios y proyecciones econémicas por un
periodo de tres afios. Ello implica, de ac uerdo alos
procedimientos establecidos, verificar la evolucion real
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 deext erior, cambios, prevencion del lavado de

activos y tarjetas de créd ito, atencion al cliente, régimen
informativo de transparencia, inexistencia de inhabilida-
des previstas en el articulo 10del a Ley de Entidades
Financieras y circuito de multas por cheques rechazados.

4. Al tomar conocimiento de la posible comision de deli-
tos previstos en el régimen dela Ley Penal Cambiaria,
deben analizarse los actuados (visita a la entidad financie-
ra y revision de la documentacion respaldatoria de las
operaciones supuestamente observables) iniciando, en
caso de corresponder, las actuaciones presumariales.
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5. Asiduamente deben responderse requerimientos for-
mulados por el Poder Judicial, comisiones investigado-
ras del Poder Legislativo, del Ministerio de Economia y
Finanzas Publicas, Defensor del Pueblo de la Nacion
y/o dela Ciudad Autéonoma de B uenos Aires, o por
otros organismos de regulacion o supervision.

1V.6.2.1 Asuntos Contenciosos

El BCRA posee facultades exclusivas para ejercer el po-
der de policia en materia financiera y cambiaria, con capa-
cidad para sancionar conductas contrarias a las disposicio-
nes delalLey deEn tidades Financieras, susnor mas
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 conclusi 6n dela causa para def initiva, la que
debera tener lugar en el ambito judicial.

El ejercicio de la accion correspondiente es competencia
de la SEFyC, el que tiene lugar a través de la sustancia-
cién de procedimientos sumarios en una dependencia
juridica dependiente de aquella.

La actividad sumarial de esta institucion resulta primor-
dial alos fines de ejercer un real control del cumpli-
miento de las normas financieras y cambiarias. En 2012
se llevaron a cabo las siguientes actuaciones financieras
y cambiarias (ver Cuadro IV.9)

CuadrolV.9

Actuaciones Financieras

Fuente: BCRA
Actuaciones Cambiarias

335 [ 306 ]
Fuente: BCRA

1.062

Asi, el Banco Central busca tener 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 a individuos.

En este contexto, el BCRA se en cuentra profundamente
consustanciado en el cum plimiento cabal de aquellas
normas que hacen a la prevencion del lavado de dinero
y otras actividades ilicitas, como asi también a canalizar
la actividad cambiaria unicamente a través del Mercado

Unico y Libre de Cambios (MULC), atacando de raiz a
la intermediacién no autorizada.

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

Control de Entidades No Financieras: Se desarrollaron
acciones vinculadas con la supervision de enti dades no
financieras dentro del marco de competencia asignado
legalmente al Banco Central,”> con especial énfasis en la
realizacion de v erificaciones de supuestos intermediarios
con presunta actividad financiera no autorizada.

En dicho contexto, se llevo a cabo un programa de visitas a
sociedades ubicadas en distintas jurisdicciones con presun-
ta actividad de intermediacién financiera no a utorizada,
comprendiendo ello un total de 27 casos.

Mediante la Comunicacion “A” 3471, en el contexto del
control de ca mbios reimplantado por el Decret o N°
1606/01, a partir del 11 de febrero de 2002 se dispuso la
puesta en funcionam iento del MULC, est ableciéndose
que todas las operaciones que no se ajustaran a lo dis-
puesto en la normativa cambiaria se hallaran alcanzadas
por la Ley de Régimen Penal Cambiario.

En este contexto, y en su car acter de autoridad de aplica-
cion del referido régimen, el B CRA desarrolld las si -
guientes acciones respecto de las denuncias recibidas de
las entidades intervinientes por eventuales infracciones
relacionadas a la falta de negociacion de divisas o nego-
ciacion de bienes, en operaciones de comercio exterior:

a) Se formularon 487 intimaciones previas, tendientes a
procurar la regularizacion de las operaciones denunciadas
y registradas como pendientes por i ncumplimiento nor-
mativo; alcanzando al 31 de di ciembre de 2012 un total
de 205 y 282 casos, en materia de exportacion e importa-
cién, respectivamente.

b) Ante los incumplimientos evidenciados respecto de
las normas cambiarias por determinadas empresas y
personas fisicas, se iniciaron 458 procesos de fiscaliza-
cién instrumentados mediante el analisis de informacion
sobre operaciones de e xportacion e im portacion, con
sujecion a la ejecucion de las acciones previstas en la
Ley del Régimen Penal Cambiario.

¢) Se produjeron 298 informes presumariales, por incum-
plimientos en materia de disposiciones cambiarias apli-
cables a operaciones de exportacion e importacion, con
destino a la eventual apertura de sumarios cambiarios.
Respecto de las refer idas actuaciones, en 72 casos se

% Art. 19y Art. 38 de la Ley N° 21526 y Art. 5 de la Ley N° 19359.
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propuso la adopcion del as medidas precautorias y/o
cautelares previstas en el articulo 17 de la Ley N° 19359.

Por su parte, se elaboraron otras 228 actuaciones pre-
sumariales vinculadas ala potencial vulneracion de
diversas disposiciones cambiarias.®®

Por 1ltimo, se participd en la realizacion de 33 allana-
mientos en locales donde pr esuntamente se llevaban a
cabo operaciones de cambio no autorizadas, hallandose
24 casos en tramite de resolucion al cierre del periodo,
en el marco delas tareas propias del Banco Central,
acorde con las facultades otorgadas por la Ley de Régi-
men Penal Cambiario.

La supervision de las entidades cambiarias (casas, agencias
y corredores de cambio) constituye la acti vidad que de-
manda mayor atencion dentro de las entidades no financie-
ras, especialmente considerando el contexto economico, las
nuevas regulaciones y los riesgos en el marco de control de
la actividad. Asimismo, resultan relevantes los aspectos
que derivan del control del cumplimiento de la Ley de
Régimen Penal Cambiario, reglamentacion especifica
vigente en la materia, y los controles adoptados por cada
entidad vinculados con la normativa en materia de Preven-
cion del lavado de activos y financiamiento del terrorismo.

El alcance de las tareas de inspeccion se define consi-
derando los aspect os de mayor riesgo en materia de
cumplimiento normativo de acuerdo al perfil de la
entidad y priorizando la asignacion de recursos a las
areas de mayor problematica que presenta la supervi-
sion de estas entidades.

En ese marco, se llevaron a cabo 10 inspecciones integra-
les y 26 verificaciones on-site en las entidades cambiarias
y representantes de entidades financieras del exterior.

La supervision de estas entidades se complementa con
el seguimiento a distancia o supervision off-site, que
se realiza a partir de la informacidén que remiten las
entidades en cumplimiento de los distintos regimenes
informativos, de elementos provistos por otras areas
de la Institucion y de la informacion generada por la
propia dependencia, mediante la obtencion de estadis-
ticas y el andlisis de la intervencion en el MULC de

5 Comunicacién “A” 5236, punto 4.2.1.: 21 actuaciones, Comunicacién
“A” 4359: 21 actuaciones, Comunicacion “A” 523 6, punto 5.2.: 26
actuaciones, Comunicacion “A” 5264, punto 3.1.: 12 actuaciones, Régi-
men del Decreto N° 1570/2001, con la modificacion introducida mediante
el Decreto N° 1606/01: 58 actuaciones, articulo 1°, incisos ¢) y f) de la
Ley N° 19359 (personas que sin contar con recursos propios, prestaron su
identidad a terceros, efectuando compras de moneda extranjera): 81
actuaciones, articulo 1°, inciso b) de la Ley N° 19359: 9 actuaciones.

estos agentes considerando el volumen y tipo de ope-
raciones realizadas.

Adicionalmente se efectian verificaciones de los aspec -
tos normativos reservados a la co mpetencia del Banco
Central, respecto de las So ciedades de Garantia Reci-
proca (SGR) y los emisores no bancarios de tarjetas de
crédito y/o compra.

1V.6.2.3 Normas de I nformacién Financiera
IV.6.2.3.1Régimen I nformativo

El Banco Central de la Republica Argentina y la Super-
intendencia de En tidades Financieras y Ca mbiarias
cuentan con un esquema de requerimientos de informa-
cion cuyos principios centrales son:

e Contar con los datos pertinentes en tiempo y forma,
para satisfacer las ne cesidades de inform acion para el
desarrollo de las misiones y funciones que le son propias.

e Facilitar el acceso de la informacion a distintos gru-
pos de interés (bancos, analistas, clientes, otros orga-
nismos publicos, etc.), impidiendo asimetrias en 1 os
procesos de toma de decisiones por falta de datos opor-
tunos y confiables.

En linea con estos principios y con el objetivo de mejo-
rar la calidad de la in formacion se han realizado los
siguientes trabajos:

e Se adaptaron los requerimientos vigentes en fun-
cion de los cambios normativos y otras necesidades de
informacion.

e Con el objeto de poner en conocimiento del publico
los tipos de financiamiento a Micro, pequefias y media-
nas empresas, se incorpor6 al Régimen Informativo de
Transparencia el producto “Préstamos a MIPyMEs”, a
fin de permitir ala clien tela la co mparabilidad de lo
ofrecido, tltima etapa del proceso iniciado en 2011.

e Enrelacion con el Régimen Informativo de “Adelan-
tos del BCRA a las entidades financieras con destino a
financiaciones al sector productivo” se incorporé como
destino de fondos el capital de trabajo, en funcion de las
disposiciones dadas a conocer a través de la Comunica-
cion “A” 5278. Cabe mencionar que 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).
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e Se adecu6 el Régimen Informativo de “Prevencion
de Lavado de Activos” a las modificaciones introduci-
das por la Comunicacion “A” 5218 como consecuencia
de la emision de la Resolucion 121/11 de la UIF. Asi-
mismo, se implement6 una mayor apertura de datos en
los Reportes de Operaciones Sospechosas (ROS).

e Como consecuencia de la entrada en vigencia de las
normas en la materia, se adecud la Nota sobre Politicas
de Gestion de Riesgos y se incorpor6 otra sobre Gobier-
no Societario a fin de que las entidades revelen la in-
formacion relevante al respecto junto con la publicacion
de sus estados contables.

e Se extendiod a los fideicomisos financieros la obliga-
cion (ya exigible a entidades financieras y otros e ntes
sujetos a contralor del Banco Central) de designar a dos
personas como responsables de la generacion y cum-
plimiento del Régimen Informativo.

e Se adecud el Régimen Informativo “Plan de nego-
cios” incorporandose la informacion acerca de “Pruebas
de tension” en linea con lo dispuesto en la Seccion 7.
del Texto Ordenado de las Normas sobre “Lineamientos
para la gestion de riesgos en las entidades financieras”.
Adicionalmente, se in corpord la ob ligatoriedad de in-
formar medidas cuantitativas de la gestion de riesgos asi
como los limites de exposicion formalizados para cada
uno de los riesgos relevantes.

e A fin de posibilitar el seguimiento de las disposicio-
nes en materia cambiaria respecto del acceso al mercado
local de cambios para la compra de vivienda con crédi-
tos hipotecarios preacordados, se establecidé un requeri-
miento informativo especifico.

e Se requiri6 alas entidades financieras alcanzadas
por la Comunicacion "A" 5319 "Linea de créditos para
la inversion productiva” la divulgacion en su sitio web
—en lugar destacado y de facil acceso— de informacion
vinculada con la mencionada linea crediticia.

e En linea con practicas internacionales en materia de
disciplina de mercado, se e laboré un proyecto sobre
Requisitos Minimos de Divulgacion que permitiran a
los agentes del mercado evaluar informacion esencial
referida el capital, las exposiciones al riesgo, los proce-
sos de evaluacion del riesgo y, con todo ello, la sufi-
ciencia del capital de las entidades financieras.

IV.6.2.3.2 Normas Contables, Prudenciales y de
Auditoria para Entidades Financierasy Cambiarias

Con relacion a la actualizacion de Normas Contables,
Prudenciales y de Auditoria se actud sobre los siguien-
tes temas:

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

En este sentido, se adecuo el Plan y Manual de Cuentas
a fin de adaptar sus disposiciones a las m odificaciones
normativas en materia de valuacion de Instrumentos de
Deuda del Sector Publico no Financiero y de regulacion
monetaria del BCRA.

e Se incorpor6 una partida en el Régimen Informativo
para “Supervision Trimestral/Anual — Informacién sobre
Promedio de Saldos Diarios” a fin de que las entidades
financieras informen la cantidad de cuentas previsionales.

e Respecto de las Normas de Auditoria, se adecud el
Informe Especial vinculado con el cumplimiento de los
destinos y demas condiciones establecidas relacionadas
con la informacion incluida en el “Régimen Informativo
Contable Mensual — Aplicacion de Adelantos del BCRA
a financiaciones al sector productivo”, en funcion de las
modificaciones expuestas precedentemente.

e Asimismo, se incorporé un modelo de Informe Es-
pecial vinculado a la linea de créditos para la inversion
productiva.

e Con referencia al as disposiciones en materia de
Efectivo Minimo, mediante Comunicacion “A” 5299 se
dejo sin efecto a partir del 1 de abril de 2012 el compu-
to, como integracion del encaje, del dinero en efectivo,
en transito y en empresas transportadoras de caudales.
En linea con estas disposiciones, se realizaron las perti-
nentes adecuaciones en el régimen informativo.

e Por otra parte, se modifico la estructura del Régimen
Informativo a fin de ajustarla a las disposiciones que esta-
blecieron, mediante la Comunicacion “A” 5356, tasas
diferenciales para las operaciones en pesos sujetas a enca-
je, radicadas en las casas operativas pertenecientes a Cate-
goria [ y para el rango de Categorias II a VI. Ademas, se
incorporaron las normas de procedimiento para informar y
hacer factible el control de la deduccion de la exigencia en
funcion de la asistencia crediticia a MIPyMEs.

e Respecto de la regulacion sobre Exigencia de Capi-
tales Minimos, se a decud el Régimen Informativo en
virtud de la incorporacion de la Exigencia por Riesgo
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Operacional y la Exigencia por Riesgo de Mercado al
ultimo dia del mes, en funcion de las disposiciones
difundidas mediante la Comunicacion “A” 5272.

e De acuerdo con el cronograma del BCRA para la
implementacion de Basilea III, el 9 den oviembre de
2012 se adecuaron las normas sobre Capitales Minimos
de las entidades financieras en materia de Exigencia por
Riesgo de Crédito y Responsabilidad Patrimonial Com-
putable, a través de la Comunicacion “A” 5369. Para la
medicion del riesgo crediticio, se ado ptdé el Enfoque
Estandarizado (EE). Se puso especial énfasis en tituliza-
ciones y operaciones con derivados OTC. La vigencia
para la aplicacion de las disposiciones en materia de
exigencia por riesgo crediticio se establecio a partir del
1 de enero de 2013, mientras que las vinculadas con la
integracion rigen a partir del 1 de febrero de 2013.

e En materia de régimen informativo, se emitieron las
instrucciones de p rocedimiento y operativas —
Comunicaciones “A” 5378 y 5379—, a fin de adecuar
dicho régimen a las nuevas disposiciones normativas.

Por otra parte, se destacan las siguientes actividades:

MERCOSUR - Subcomisién de presentacion de
estados contables del SGT N° 4: En la primera mitad
de 2012, se organizé en Argentina la XXIII Reunion
Ordinaria de la Subcomision de presentacion de estados
contables del SGT 4 en la que se continué con el anali-
sis de los temas de su competencia, destacandose:

e Analisis del grado de avance en materia de imple-
mentacion de 1as Normas Internacionales de Inform a-
cion Financiera (NIIF) en los paises miembros.

e Analisis comparativo de al gunos aspectos relevantes
para las Instituciones Financieras vinculados con la apli-
cacion de la NIC 39 y la NIIF 9 del IASB.

e Actualizacion de los andlisis comparativos en materia
de normativa vinculada al Pilar III del Nuevo Acuerdo de
Capitales del Comité de Basilea, Informacion para el Con-
sumidor Bancario y Transparencia, Normas sobre Audito-
ria Externa, Informacion complementaria a los Estados
Financieros, etc. Adicionalmente, cada representante expu-
so la situacion actual respecto de los temas detallados.

e Avance en el desarrollo del te ma Informes de Sus-
tentabilidad.

Asimismo, la delegacion de Argentina realizé una pre-
sentacion de un tema de interés para la Subcomision,
acerca de la fase II de modificacion y reemplazo de la
NIC 39 del IASB referida a activos medidos a costo

amortizado y la registracion contable de su deterioro en
funcion del riesgo por incobrabilidad.

1V.6.2.4 Central de Deudores del Sistema Financiero

Se continuo con la difusion de la informacion 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 en ti-
dades en liquidacion.

En esta central cada deudor es calificado seglin las nor-
mas de clasificacion en di ferentes situaciones en orden
decreciente de calidad, en razon directa al riesgo de inco-
brabilidad que se deriva de las situaciones que presentan.
Esta informacion se distribuye en dos modalidades:

1) Mediante soporte optico de distribucion publica, con
periodicidad mensual, que incluye a los deudores perte-
necientes al sector no financiero con deudas superiores a
$750.000 en el sistema financiero cualquiera sea su
calificacion crediticia, los deudores con calificacion
crediticia irregular (situacion 3, 4, 5 6 6) y aqu ellos
integrantes de las carteras residuales de entidades en
liquidacion que registren atrasos superiores a 180 dias
en el cumplimiento de sus obligaciones.

2) Consulta individual de los deudores en el sitio web del
Banco Central (http://www.bcra.gov.ar).

IV.6.2.5 Central de Cheques Rechazados

El BCRA continu6 difundiendo la Central de Cheques
Rechazados, que cont iene la ndémina de las personas
fisicas y juridicas del sector privado responsables de los
rechazos comprendidos y sus eventuales cancelaciones.

La informacién es difundida en el sitio web del BCRA y
puede ser consultada ingresando la clave de identificacion
fiscal de la persona fisica o juridica. También es di stri-
buida mensualmente en soporte dptico. Los documentos
devueltos incluidos en est a Central son d ifundidos de
acuerdo con el siguiente criterio:

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

e Los cheques cancelados entre los 16 y 90 dias corri-
dos de la fecha de rechazo, son dados de baja al afio de
la fecha de pago, en la medida en que hayan sido infor-
mados por la entidad.
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e Los cheques pagados a partir de los 91 dias corridos
de la fecha de rechazo son dados de baja a los dos afios
de la fecha de cancelacion, en la medida en que hayan
sido informados por la entidad o a los 5 aflos de la fecha
de rechazo, lo que ocurra primero.

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

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

Al comparar los rechazos informados en 2012 con los del
afio anterior se observa que éstos disminuyeron 28,34% en
cantidad y 59,83% en los montos rechazados.

El 50,59% de los cheques r echazados en 2011 fueron
abonados, representando el 54,20% del monto total de
rechazos, mientras que en 2012 el 43,85% de los che-
ques rechazados fueron abonados, representando el
46,95% del monto total de rechazos (ver Cuadro 1V.10).

CuadroV.10
Enero 108.648| 833.043.717 51.623 411.808.140] 4.075] 5.34 29.416
Febrero 4.096 729.014.051 45.745] 365.347.305 2.677| 5.26 27.938
Marzo 103.885) 781.392.761 50.109, 386.225.110 4.52ﬂ 5.71 30.237|
Abril 6.894) 734.556.206 48.701 396.009.307 4.071 5.55 29.630
Mayo 121.458, 956.208.826 60.107 492.097.583 7.115 6.38: 33.503]
Junio 92.703 733.827.525 44.700] 384.489.783 23.730] 5.708] 29.438
Julio 102.531 811.150.321 48.927] 417.031.595 25.572 6.001 31.573]
Agosto 89.980 705.903.514 42452 358.066.796 3.603 5.664] 29.267|
Septiembre 76.085) 610.674.772 34.557, 300.940.409 1.225 5.092] 26.317
Octubre 96.17. 755.678.7¢ 39.807, 329.698.399 4.868| 5.959] 30.827|
[Noviembre 90.99: 675.845.4 28.44. 243.973.483 4.@' 5.669] 29.798
Diciembre 83.96: 661.872.5 12.30: 134.340.405 3.113| 5.434) 28.547|
Total 1157412 $8.989.168.3 507472 _$4.220.028.315

Fuente: BCRA

1V.6.2.6 Central de Cheques Denunciados como
Extraviados, Sustraidos o Adulterados

Se continud difundiendo la Central de cheques denun-
ciados como extraviados, sustraidos o adulterados.

Esta herramienta permite que cada vez que una persona
recibe un cheque, pueda conocer si sobre ¢ ste pesa una
denuncia de s ustraccion, extravio o a dulteracion. Para
ello basta con ingresar en el sitio que esta In stitucion
posee en Internet y, en la opcion Central de Informacion
/Cheques Denunciados, elegir el nombre del banco de
una lista desplegable e introducir el numero del cheque.

Cada banco informa en la Central las denuncias recibi-
das por extravio y/o robo de cheques y chequeras, hayan
sido o no entregados al cliente.

Este simple tramite permite quel os usuarios puedan
prevenirse y se nieguen a recibir un cheque denunci ado,
con lo cual también se evita la consumacion de un delito.

El mecanismo de recepcion de informacion en el BCRA
y la actualizacién de la base son de frecuencia diaria.
Los datos son enviados por las entidades financieras
segun el procedimiento establecido. Cada banco -que es
responsable por los datos incluidos en la Central- infor-
ma los datos de la cuenta a la que pertenec ¢ el cheque
denunciado, la persona que efectué la denuncia (titular,
tercero o entidad donde estd radicada la cuenta ) y los
ntmeros de los cheques.

Dado que el nimero de cheque puede repetirse en dis-
tintas cuentas corrientes pertenecientes a un m ismo
banco, el usuario dela Central debera verificar si el
numero de sucursal y numero de cuenta que muestra la
pantalla coinciden con el que estd impreso en el doc u-
mento que se consulta.

El numero de cheque se encuentra impreso en cuatro
lugares del documento, y debe ser el mismo en cada uno
de ellos. Si existe alguna diferencia, podria tratarse de
un documento adulterado.

1V.6.2.7 Central de Cuentacorrentistas | nhabilitados

La Central de Cuentacorrentistas Inhabilitados contiene
la nomina de las pers onas fisicas y juridicas del sector
privado inhabilitadas para operar en cuenta corriente por
orden judicial, por no pago de las multas legalmente
establecidas o por otros motivos legales. Es difundida
con acceso restringi do a los bancos en el sitio seguro
que Banco Central posee en internet.

Durante 2012 hubo 37.482 inhabilitaciones por no pago de
multas, de las cuales 30.790 corresponden a personas fisi-
cas 'y 6.692 a personas juridicas. El afo finalizé con 42.140
inhabilitaciones vigentes, 35.873 correspondientes a perso-
nas fisicas y 6.267 a personas juridicas (ver Cuadro IV.11).

CuadrolV.11

L ey N° 25.730)
Enero 2.619 569 3.188
Febrero 2.395 504 2.899
Marzo 2.687 554 3.241
Abril 2.604 566 3.170
Mayo 2.867 604 3.471
Junio 2.762 626 3.388
Julio 2.708 594 3.302
Agosto 2.524 559 3.083
Septiembre 2.384 516 2.900
Octubre 2.512 551 3.063
Noviembre 2.384 544 2.928
Diciembre 2.344 505 2.849
Total 30.790 6.692 37.482]
Inhabilitaciones
vigentesal mes
dediciembrede
2012
(excluyendo | |
bajasy ceses) 35.873 6.267 42.140)

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 extranjera y 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 a través de la inversion en activos financieros
con un alto grado de liquidez y con una minima exposi-
cion al riesgo de crédito.

En 2012,el Banco Central continué con una pol itica
conservadora en la administracion de las reservas, en un

contexto global de gran incertidumbre. Al igual que en
afios anteriores, la exposicion al riesgo de crédito y tasa
de interés se mantuvo al minimo, invirtiendo las reservas
internacionales principalmente a través de otras contra-
partes oficiales y organismos internacionales, concen-
trando la mayor cantidad de colocaciones en depositos a
plazo. De esta forma, el BCRA pudo obtener un resultado
positivo en un contexto internacional desfavorable.

En cuanto a la exposicion en monedas diferentes al dolar,
el BCRA continu6 favoreciendo al oro por sobre las demas
monedas, manteniendo la posicion sin cambios respecto a
los niveles alcanzados en 2011. La participacion del oro
sobre el total de reservas crecio gradualmente durante
2012, acompaifiando principalmente los nuevos incre-
mentos en su precio. Al igual que en 2011, la exposicion
al oro continu6 explicando la mayor parte del resultado
en dodlares que obtuvo el Banco Central durante el afio.

La exposicion en euros se mantuvo en torno a los nive-
les minimos alcanzados durante el a fio anterior. El
BCRA logr6 asi minimizar la volatilidad de su cartera,
al no ha ber sido mayormente afectada por la fuerte
fluctuacion registrada en la cotizacion del euro a partir
de la mayor incertidumbre resultante la intensificacion
de las crisis en la region europea.

Durante 2012 el resultado en dolares de las Reservas Inter-
nacionales se ubico en US$314 millones, equivalente a un
rendimiento del 0,7%.

V.1 Composicion de las Reservas

Al 31 de diciembre de 2012, el stock de Reservas Inter-
nacionales del Banco Central ascendia a US$43.290

millones. En cuanto a la composicion de este monto,
78% se encontraba invertido en depdsitos a plazo, 12%

en divisas y cuentas a la vista, 2% en ddlares billetes en
el tesoro del BCRA y 8% en oro (ver Grafico V.1).

GréficoV.1

Composicion de las Reservas | nternacionales

Divisas y ctas.
Oro ala vista
8,0%

Billetes en
12,0% el Tesoro
2,0%

Depositos
a plazo
78,0%

Fuente: BCRA

En lo que se refiere a su composicion por monedas, al
30 de diciembre de 2012 las Reservas Internacionales
del Banco Central estaban compuestas de la siguiente
manera: 83% en dolares estadounidenses, 7,7% en oro,
7,3% en Derechos Especiales de Giro (DEG) del FMI,
1,1% en euros, y 0,9% en otras monedas.

Descomponiendo el DEG en cada una de sus divisas, la
exposicion por moneda de las Reservas Internacionales
estaba compuesta enun 86,1% por dolares estadouni-
denses, en un 7,7% por oro, en un 3,8% por euros, y en
un 2,4% por otras monedas

V.2 Estrategias de Inversion

Durante 2012 la activ idad econémica global volvio a
mostrar una nueva desaceleracion y un menor ritmo de
crecimiento tanto en las ec onomias desarrolladas como
en las emergentes. La intensificacion de la crisis finan-
ciera en Europa, con laree structuracion de la deuda
griega y el rescate del sistema bancario espafiol, contri-
buyeron aun escenario de elevada volatilidad en el
precio de los activos, especialmente en la primera mitad
del afio, con inversores mds cautos y bancos centrales
intensificando sus politicas monetarias expansivas para
continuar dando soporte a sus economias.

La crisis de deuda soberana en la zona del euro continu6
siendo uno de los focos principales en 2012. El especial
énfasis puesto en realizar un fuerte ajuste  fiscal para
resolver los desequ ilibrios presupuestarios de algunos
paises termind profundizando la desacele racion de la
actividad en laregion y la desconfianza de los merca-
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dos, presionando a Grecia a solicitar la reestructuracion
de su deuda en el mes de marzo.

La confianza de los consumidores en la z ona del euro
comenzo a disminuir a partir del segundo trimestre. La
fuerte caida registrada en los mercados ante el agrava-
miento de la situacion en Espafia se vio acompafiada de
indicadores de actividad desfavorables para toda la
region. Los i ndices de act ividad manufacturera y de
servicios que anticipaban una contraccion del PIB du-
rante 2012.

El riesgo soberano se fue contagiando no solo entre los
paises, sino también hacia los bancos, especialmente en
Europa. El riesgo interbancario registr6 una fuerte suba
y los bancos de algunos paises tuvieron problemas de
financiamiento.

La caida enel valor de los activos financieros de la
periferia europea junto con la fuerte contraccion en la
actividad inmobiliaria llevaron a las en tidades financie-
ras espafiolas a solicitar asistencia al Fondo de Reestruc-
turacion Ordenada Bancaria creado por el gobierno de
Espafia. En mayo, la insolvencia de una entidad espaiio-
la impact6 negativamente en el resto de las entidades,
que debieron también solicitar asistencia al gobierno.
Esto impuls6 una nueva ronda de incertidumbre sobre el
mercado de bonos soberanos de Es pafia debido alos
riesgos que el rescate del sistema bancario generaba
para su sustentabilidad fiscal.

Las mejoras registradas a fines de 2011 y principios de
2012 enel costo de endeudamiento de los paises de la
periferia europea —a part ir las i nyecciones de liquidez
sin precedentes realizadas por el Banco Central Europeo
(BCE)— habian generadou n fuerte incentivo enl os
bancos para financiar la compra de titulos soberanos, pero
fueron revertidas rapidamente, alcanzando las tasas de los
bonos de estos paises nuevos maximos durante 2012.

Ya sin el sustento de un bu en ritmo de crecimiento eco-
némico de Alemania y con niveles de tasas de desem-
pleo en nuevos maximos, el euro ret rocedié en julio
hasta 1,2043US$/€, suminimo registro desde junio de
2010 y acumuld una depreciacion mayor a 10% co n
respecto a la cotizacion de fines de febrero, la méxima
del afio (1,3487US$/€).

En este contexto, durante 2012 el BCRA mantuvo en los
niveles minimos su exposicion en esta moneda, mante-
niendo en cartera unicamente los euros necesarios para
cumplir con su operatoria diaria.

Por otro lado, y luego de haber reducido hasta cero el
escaso remanente de su posicién en bonos europeos en
2011, el Banco Central no realizd nuevas compras de
titulos en euros, reinvirtiendo los euros en operaciones a
corto plazo.

En el segundo semestre del afio, por primera vez desde
el comienzo de la crisis, los lideres de la Union Europea
aceptaron realizar cambios a los mecanismos de ayuda
de la zona del euro. Accedieron a recapitalizar directa-
mente a los bancos en problemas, sin que esto implicara
un incremento de la deuda soberana del pais. De tal
forma, aceptaron la posibilidad de que se compartieran a
nivel regional los costos de afrontar la crisis, los que
hasta ese momento habian recaido en manos nacionales,
mas alla de los créditos externos otorgados. Este cambio
comenzo a torcer el rumbo de mercado.

Por su parte, el BCE profundizé su politica monetaria
expansiva, comprometiéndose en julio a “hacer todo lo
necesario para preservar el euro”, una sefial fuerte que
logré cambiar la tendencia negativa que habia en los
mercados. A mediados de julio el BCE redujo la tasa de
referencia de 1,0% a 0,75% y llevé acero la tasa de
remuneracion de sus depdsitos, quitando asi el piso a las
tasas del mercado monetario, las que, por primera vez
desde la creacion del euro, pasaron a m ostrar niveles
negativos en los destinos mas seguros.

La baja exposicion en euros permitioé al BCRA sortear
las dificultades que enfrentaron otras instituciones con
carteras mas grandes, y lo gré continuar colocando sus
inversiones a corto plazo con tasas de interés positivas.

El euro poco a poco fue recuperando parte del terreno
perdido en el segundo semestre del afio, alcanzando un
maximo nivel de 1,3308US$/€ en diciembre.

Sin embargo, los datos de actividad de la zona del euro
no mostraron mejoras y la disociacion antes vista en el
crecimiento de las econom ias de lare gion, fue redu-
ciéndose gradualmente y c onvergiendo hacia el lado
negativo con el PIB aleméan mostrando una contraccién
durante el ultimo trimestre del afo. El gobierno espaiiol,
en tanto, debid brindar asistencia financiera a las regio-
nes de Valencia, Murcia, Cataluiia, Andalucia y Casti-
lla-La Mancha, todas con problemas para refinanciar sus
deudas hacia finales de afio.

Las tensiones en esta regién se sumaron alain certi-
dumbre en EE .UU. por el creci ente déficit fiscal y la
falta de acuerdo politico para resolverlo, que ya le habia
costado al pais la pérdida de calificacion crediticia de
AAA otorgada por la agencia S&P.
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Los beneficios extraordinarios para desempleados, ins-
taurados durante la crisis, lograron ser renovados hasta
fin de afio recién en marzo, evitando asi la finalizacion
abrupta pactada para febrero. Pero los ajustes fiscales
necesarios para llevar al dé ficit fiscal y a la e mision de
deuda a niveles nuevamente sustentables, continuaron
siendo postergados para evitar restar estimulos a una
economia aun en recuperacion. A su vez, estas poster-
gaciones fueron cada vez mas dificiles, logra ndo los
legisladores un acuerdo recién en el ultimo dia del afio
para evitar el fuerte ajuste programado para 2013. Este
ajuste fiscal automatico (conocido en el m ercado como
“fiscal cliff”) implicaba la disminucién de US$7 billo-
nes del presupuesto para los proximos 10 afios desde el
2013, con una disminucion de US $500.000 millones
durante el primer afio que, de acuerdo a las estimaciones
de la Oficina Presupuestaria del Congreso (CBPO, por
sus siglas en inglés), llevarian a la economia nuevamen-
te a zona de recesion con una caida en la ac tividad de -
0,4% anual durante 2013. Los acuerdos logrados en el
Congreso, de todos modos, no pudieron evitar que los
consumidores tuvieran que afrontar en 2013 el p rimer
incremento en el gra vamen impositivo de los salarios
desde 1993, lo que provocod una abrupta caida enla
confianza de los consumidores, que lue go de alcanzar
niveles maximos retrocedié hasta los niveles registrados
durante la ultima crisis.

En este contexto y sin una mejora sustancial en el e m-
pleo, la Reserva Federal (Fed) profu ndizd su pol itica
monetaria expansiva, anunciando nuevas medidas durante
la segunda mitad del afio. En su reunion de junio la Re-
serva Federal amplié en US$267.000 millones el progra-
ma utilizado para reemplazar los titulos de menor plazo
de la cartera por titulos mas largos (conocido como ope-
racion “twist”), sumandose alos US$400.000 millones
asignados en 2011. Lueg o, en su reunién de septiembre,
anuncid una tercera ronda de compra de titulos (QEIII),
de unos US$40.000 millones por mes en titulos hipoteca-
rios, que sumados ala reinversién de los flujos prove-
nientes de la cartera de titulos hipotecarios y la operacion
“twist”  totalizarian una adquisicion mensual de
US$85.000 millones en titulos de largo plazo. Por ultimo,
en la reunion de diciembre, la Fed anuncié una nueva
expansion de US$45. 000 millones mensuales para el
programa de compra de titulos del Tesoro (QEIV).

El Comité de Politica Monetaria aclar6 que en diciem-
bre continuaria adoptando una politica expansiva hasta
que la tasa de d esempleo se ub icase por debajo de
6,5%, siempre y cuando las perspectivas de inflacion a
1 0 2 afios no superaran 2,5%, sin anticipar ya un pe-
riodo especifico como habian hecho en los comunica-
dos anteriores. De acuerdo a las proyecciones de esta

institucion, este nivel de desempleo se al canzaria re-
cién en el 2015.

Ante la mayor expansion monetaria, las tasas a largo
plazo de los titulos del Tesoro retrocedieron hasta su
menor nivel historico en julio, donde se mantuvieron sin
mayores cambios hasta fin de afio. Sin embargo, en los
plazos mas cortos, la politica monetaria no tuvo mayor
impacto, manteniéndose las tasas en los bajos ni veles
que habian mostrado el afio anterior.

Las tasas en dolares en el mercado m onetario de mas
alta calidad crediticia, donde el Banco Central concentro
sus inversiones, presentaron leves mejoras ante la esta-
bilizacion de los mercados financieros, sobre todo con
un menor riesgo interbancario ante la recapitalizacion
llevada a cabo por las principales entidades financieras.
En particular, las p rincipales contrapartes del BCRA,
instituciones de la mayor calidad crediticia donde los
inversores institucionales se refugiaron durante la crisis
para mantenerse al margen de los problemas del sector
bancario en EE.UU., sefialaron un mayor incremento en
las tasas ofrecidas, reflejando asi una mejor predisposi-
cion para la captacion de depositos, la cual se reflejo en
una disminucion en los diferenciales que establece cada
institucion con respecto a las tasas de referencia.

Asimismo, se aprovecharon nuevamente las disrupcio-
nes presentes enel mercado monetario, esta vezen
euros, para realizar algunas operaciones de arbitraje de
tasa entre euros y d6lares, comprando euros en el mer-
cado spot y vendié ndolos simultaneamente a futuro, a
un plazo de 2 y 3 meses. De este modo, el Banco Cen-
tral logré duplicar la mejor tasa que estaban ofreciendo
en ese momento para depoésitos similares en dolares las
contrapartes disponibles.

Con tasas de interés en minimos histdricos y una eleva-
da volatilidad de las monedas, el BCRA mantuvo duran-
te 2012 posiciones muy liquidas y de baja duracién. En
promedio, la duracion de la cartera se mantuvo proxima
a un mes, al igual que en afios anteriores.

Dentro de un contexto global aun incierto, el oro se
mantuvo firme, apreciandose por duodécimo afio conse-
cutivo con respecto al dolar.

El Banco Central no modific6 durante 2012 sus tenen-
cias de oro. Al cierre del afio, la inversion en oro de las
reservas internacionales estaba valuada en U $S 3.327
millones, y representaba un 7,7% de la mismas, propor-
cion mayor al 6.7% correspondiente al cierre del eje rci-
cio 2011 por la apreciacion anual del oro en el afio
(6,49%) y el menor stock de reservas.

V. Administracion de Reservas | Informe al Honorable Congreso de la Nacion / Afio 2012 | BCRA | 65



La exposicion al dolar se redujo, entre puntas, del
86,4% al 86,1%, compensandose una parte del incre-
mento de la participacion del oro (6,7% a 7,7%) con una
menor exposicion en euros que, incluyendo la expo si-
cion generada por la tenencia de DEG, se ubico al cierre
del afo en un 3,8% frente al 4,6% de fines de 2011.

La cartera de inversiones continud evitando la ex posi-
cion a factores que pudieran tener riesgos significativos,
manteniéndose al margen de invertir en titulos de deuda
soberana en Europa y con tinuando con la p olitica de
canalizar las inversiones a través de contrapartes con la
maxima calidad de crédito.

V.3 Rendimiento de las Reservas

Las Reservas Internacionales estdin compuestas por
instrumentos denominados en diversas monedas, de las
cuales donde el ddlar estadounidense es la mas impor-
tante, seguida en menor medida por el oro, el euro y la
libra. Su rendimiento expresado en ddlares estadouni-
denses conjuga los rendimientos en cada una de las
monedas en que se invierte y las revaluaciones o depre-
ciaciones de estas monedas frente al ddlar.

En este sentido, las Reservas Internacionales del Banco
Central mostraron durante 2012 un resultado positivo
estimado en US$314 millones, equivalente a un 0,7%
anual sobre el stock promedio del afio, de los cuales
US$56 millones correspondieron al rendimiento por
bonos y colocaciones a plazo y U S$258 millones a la
revaluacion que tuvieron las principales monedas con
respecto al dolar estadounidense.

Al igual que en los ultimos afios, y a partir de la mayor
exposicion al oro en las Re servas Internacionales en
comparacion al euro, la fuerte suba en el precio del oro
se tradujo en 1 a principal contribuciéon al resultado del
afio, con una ganancia de US$200 millones de dolares
(6,4%) en términos netos.

A pesar de m antener la posicion en niveles minimos, el
Banco Central obtuvo también un resultado positivo en su
cartera en eur os, US$37 millones, en un afio do nde la
moneda finaliz6 apreciandose 1,9% con respecto al dolar.
En tanto, la cartera en libras contribuyé con US$19 mi-
llones al resultado, luego de apreciarse un 4,9%.

En un contexto donde las tasas d e interés de las eco no-
mias avanzadas permanecen proximas a cero, el resulta-
do en dolares de las Reservas Internacionales contintia
siendo determinado, principalmente, por la revaluacion
de las monedas con respecto al ddlar.

En términos de intereses, la carteraen dd lares del
BCRA tuvo durante 2012 un rendimiento estimado de
0,13% anual, similar al rendimiento de 0,11% anual
mostrado por las Letras del Tesoro de EE.UU. a 3 meses
de plazo, pero con una volatilidad sustancialmente infe-
rior, es decir, con un mejor rendimiento ajustado por
riesgo (ver Grafico V.2).

GréficoV.2
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Bloomberg
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V1. Sistema de Pagos

El Sistema Nacional de Pagos (SNP) contintia desarro-
llandose a partir de la univer salizacion del acceso a los
servicios financieros por parte de la poblacion. Para ello
el BCRA continfia implementando distintas medidas para
propiciar la utilizacion de los medios electronicos de pago
y desalentar el uso y traslado del dinero en efectivo. Uno
de los ejesdel a politica financiera impulsada por el
BCRA es el de dotar al sistema financiero en general y al
SNP en particular, un caracter mas inclusivo.

Si bien Argentina es muy utilizado el dinero en efectivo
para realizar el pago de distintas transacciones, se ob-
serva un desempeflo positivo en los niveles de utiliza-
cién de a quellos instrumentos que estdn dotados de
mayor seguridad y eficiencia.

En ese sentido se contintian optimizando los mecanismos
electronicos existentes, de acuerdo ala tecnologia de
informacion disponible. En este marco los medios elec-
trénicos van alcanzando una m ayor aceptacion gracias a
la adecuacion de los habitos culturales.

Cabe mencionar que se incluyd enel entorno “Home
banking” una funcionalidad que permite la difusion de
caracteristicas y la presuscripcion de obligaciones nego-
ciables de empresas que cotizan en la Bolsa de Comer-
cio de Buenos Aires.

Respecto de las transferencias bancarias, se evidencio
una evolucion favorable en su utilizacion, exhibiendo un
aumento tanto de las cantidades, como de los volumenes
operados. Este incremento se debi6 en gran medida a la
implementacion de las tra nsferencias inmediatas, a
partir de abril de 2011.

El uso de cheques como instrumento de pago registroé una
leve disminucién, como consecuencia del mencionado
crecimiento en el uso de los medios de pago electronicos.

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 informati-
ca, logica y electronica, dentro de la politica general que
adopta como referencia minima el Banco Central.

En lo que se refiere ala funcion de vigilancia, el
BCRA trabaja en la revisién y mejora de los proce-
dimientos vigentes para alcanzar los m ejores estan-
dares internacionales. Actualmente el Banco Central
se encuentra trabajando e n el analisis de los nuevos

principios de infraestructura de mercados financieros
emitidos por el CPSS ( Committee on Payment and
Settlement Systems) y la I0OSCO (International Or-
ganization of Securities Commissions), con el objeti-
vo de alcanzar su cum plimiento mediante la adecua-
ciéon de los sistemas de p ago, la reformulacion de
procesos, controles y marco regulatorio.

Por tultimo, se continuo trabajando en el seno del grupo
de trabajo generado por la “Iniciativa de Compensacion
y Liquidacién de Pagos y Valores del Hemisferio Occi-
dental” coordinado por el CEMLA en tareas vinculadas
a vigilancia, a los avances en los sistemas de pago de
alto 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 de los M edios de Pago

V1.1.1 Medio Electrénico de Pagos (M EP)

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

En el sistema MEP también se liquidan, en las cu entas
corrientes de las entidades, las operaciones de compen-
sacion que realizan las Camaras Electronicas de C om-
pensacion (CEC) de alto y bajo valor. Asimismo se
liquidan saldos netos de transacciones realizadas me-
diante la utilizacion de los siguientes medios de pago:
cheques, débito directo para el pago de facturas de ser-
vicios y cuotas fijas, transferencias para la acreditacion
en cuentas de salarios, pago a proveedores y movimien-
tos de fondos entre cuentas.

Ademas, se cursan a través del MEP las operaciones que
las entidades realizan con el Banco Central (Operacio-
nes de Convenio ALADI, Venta de Di visas contra
Cuentas Corrientes en BCRA, C heques Cancelatorios,
solicitud de billetes, transferencias ANSeS, etc.).

Durante 2012 se cursaron 1.533.000 operaciones por un
monto aproximado de $6.700 miles de millones, lo que
hace un promedio m ensual de mas de 127.000 opera -
ciones y $558.000 millones, respectivamente.
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V1.1.2 Documentos Compensados y Rechazados
Nominados en Pesos

En 2012 las Camaras de Compensacion Electronicas
(CEC) procesaron apro ximadamente 93,6 m illones de
cheques, por un total de $1.200 miles de millones.

En el transcurso del periodo, la cantidad de cheques recha-
zados (por diferentes causales) se mantuvo en el orden del
2,8% del total de cheques presentados a compensacion.

V1.1.3 Transferencias Electr 6nicas

Durante el afio 2012, 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 de 24,07% en
cantidad y de 30,03% en los montos, respecto de 2011
(ver Cuadro VI.1).

Respecto a las transferencias inmediatas, en el periodo
mayo 2011/diciembre 2012 se observé un crecimiento
de 141,92% en las cantidades y de 226,22% en los mon-
tos cursados.

CuadroVI.1

Transferencias Globales

Enero 6.897.944 295.944.284.551,39
Febrero 6.234.065 260.865.030.970,31
Marzo 7.310.503 305.093.867.157,78
Abril 6.689.275 291.459.917.356,26
Mayo 7.440.307 347.077.869.737,72
Junio 7.306.704 335.046.291.590,37
Julio 7.513.927 355.553.867.141,37
Agosto 7.713.046 363.213.050.257,04
Septiembre 7.218.831 327.918.742.697,03
Octubre 8.086.361 367.567.793.309,57
Noviembre 7.944.626 365.492.319.733,67
Diciembre 8.035.587 366.236.356.593,90
Total 88.391.176 3.981.469.391.096
Fuente: BCRA

V1.1.4 Débitos Directos

En 2012 continu6 ampliandose la utilizacion de los débi-
tos directos, principalmente aquellos preacordados para el
pago de servicios (luz, teléfono, television por cable, etc.)
por parte de las empresas y las familias. En el afio se
registraron 46,8 millones de operaci ones por $100.000

millones, lo que implic6 un incremento de 10,6% respec-
to al afio anterior (ver Cuadro V1.2).

CuadroVI.2

Enero 3.667.662 6.694.887.108,32
Febrero 3.553.446 7.279.901.625,61
Marzo 3.759.164 7.423.278.500,85
Abril 3.668.157 7.699.944.503,45
Mayo 3.915.562 7.769.259.054,69
Junio 3.846.795 8.390.670.147,40
Julio 3.986.780 8.716.542.624,19
Agosto 3.996.635 9.257.745.199,19
Septiembre 3.946.135 9.290.260.320,40
Octubre 4.184.895 9.513.758.182,09
Noviembre 4.154.868 9.329.663.502,20
Diciembre 4.167.241 9.278.852.273,43
Total 46.847.340 100.644.763.042
Fuente: BCRA

V1.1.5 Efectivo, Billetesy Monedas
Emisién y Circulacion Monetaria

La Carta Organica del Banco Central de la Republica
Argentina establece en su articulo 30 que: “ El Banco es
el encargado exclusivo de la emision de billetes y mo-
nedas de la Nacion Argentina y ningln otro 6rgano del
gobierno nacional, ni los gobiernos provinciales, ban-
cos u otras autoridades cualesquiera, podran emitir
billetes ni monedas metalicas ni otros instrumentos que
fuesen susceptibles de circular como moneda. Se enten-
derd que son susceptibles de circular como moneda,
cualesquiera fueran las condiciones y caracteristicas de
los instrumentos’ . En cumplimiento de ello, el BCRA
determina en forma periddica las necesidades de billetes
y de monedas que han de volcarse ala circulacion, de
modo tal de satisfacer la demanda.

Al 31 de diciembre de 2012 habia en circulacion 3.525,8
millones de bil letes, registrando un incremento de 71 6
millones de uni dades respecto del afio ant erior, conti-
nuando la tendencia iniciada en 2009, periodo a p artir
del cual fue aumentando la cantidad de numerario im-
preso que se incorporo al circuito monetario (2009: 243
millones de billetes; 2010: 393,7 millones de billetes y
2011: 595,2 millones de billetes).

Dichas subas son explicadas por lo que constituye una
permanente preocupacioén por parte de las autoridades
de este Banco Central, que es la de satisfacer la deman-
da de billetes proveniente del publico y de los bancos,
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tomandose en ese sentido, y en forma permanente, todas
las medidas del caso.

Respecto alas monedas, al ultimo dia habil de 2012
habia en circulacion 7.402 millones de unidades, lo que
representa un incremento de 4 12,3 millones (5,9%)
respecto del afo anterior.

La emision de latarjeta SUBE, de implementacion
obligatoria para los medios de t ransporte (colectivos,
subtes, trenes) a partir de marzo de 2012 y la adquisi-
cion de monedas por parte del Banco Central, ya sea por
el servicio de acufiacion co ntratado a la Socieda d del
Estado Casa de Moneda o por la compra de monedas
terminadas a proveedores del exterior, explican la des-
aceleracion en el aumento de la circulacion de piezas
metalicas en los tltimos afios.

En tanto, la circulacion de billetes y monedas en manos
del publico y los bancos alcanzé $237.007 millones al
31 de diciembre de 2012, de los cuales $234.408,3 mi-
llones correspondieron a billetes y $2.598,7 millones a
monedas. Este hecho representa un crecimiento del
agregado monetario equivalente a $ 63.952,5 millones
respecto al afio anterior.

Disponibilidad de Billetesy M onedas

Al 31 de diciembre de 2012 el total de billetes que se
encontraban atesorados por el Banco Central alcanzo a
543,5 millones de unidades. El nivel alcanzado repre-
senta un incremento de 42,7% respecto del afio ante-
rior, equivalente a 162,7 millones. De los 543,5 millo-
nes de billetes, 521,2 millones correspondian a billetes
nuevos, en tanto los restantes 22,3 millones eran bille-
tes buen uso.

El andlisis por denominacion muestra un importante
incremento en el stock del billete de $100 (244,5%), un
leve aumento en el billete de $5 (4,8%) y retrocesos en
los restantes valores que conforman la circulacion ($2:
22,4%; $10: 60,0%; $20: 41,1% y $50: 78,9%). Por
segundo afio consecutivo se observa un incremento en
las existencias de billetes, luego de la notoria caida en
las disponibilidades del numerario impreso ocurrida en
2010 (36,7 millones).

En cuanto a las monedas, al 31 de diciembre de 2012
el Banco Central contaba con un stock que alcanzaba
151,7 millones de piezas; de este modo las disponibili-
dades registraron una caida de 16,6% respecto al afio
anterior (30,3 millones de piezas; ver Cuadro VI.3).
Excepto en las monedas bimetalicas de $2, cuyo stock
crecid 130,3%, en los restantes valores se registraron,
por segundo afio consecutivo, retrocesos en las dispo-

nibilidades (2010: 218,5 millones de piezas metalicas;
2011: 182,0 millones de piezas metalicas; 2012: 151,7
millones de piezas metalicas). Cabe destacar el incre-
mento observado en las disponibilidades de la moneda
de $2 (2011: 30,1 millones de piezas metalicas; 2012:
69,3 millones de piezas metalicas). Dicha pieza co-
menz6 a emitirse el 12 de diciembre de 2011.

CuadroVI.3

Circulacién y Disponibilidad de Billetesy Monedas

en millones

Circulacién
Billetes
Unidades

2.214,6] 2.809,8 3.525.8 25,5

Pesos 122.612,6

170.951,3

234.408,3 37,1

Monedas

Unidades

6.6493

6.989,7

7.402,0)

59

Pesos
Disponibilidadesen BCRA
Billetes

1.907,4

2.103,2

2.598,7,

23,5

Unidades

36,7

380,8

5435

42,7

Pesos

98,6

17.747.4

42.993,5

142,3

Monedas

Unidades

2185

182,0

151,7

16,6

Pesos

153,8]

121,1

153,5

26,7

NOTA: datos al tiltimo dia habil de cada afio
Fuente: BCRA

Emisién del Billete de $100 Conmemor ativo del 60°
Aniversario del Fallecimiento de la Sra. Maria Eva
Duarte de Perén

El Directorio de la Institucion aprobd, mediante Resolu-
cion N° 260, la emision de 20 millones de billetes de
$100 Serie A, conmemorativos del 60° Aniversario del
fallecimiento de la Sra. Ma ria Eva Duarte de Perdn,
hecho acaecido el 26 de julio de 1952.

Desde su emision, y hasta el Gltimo dia habil de 2012, la
Subgerencia de Operaciones de Em ision recibié 16,7
millones de billetes de la maxima denominacion impre-
sos por la Sociedad del Estado Casa de Moneda.

Destruccion de Billetes Deteriorados

En 2012 se destruyeron 343,2 millones de billetes de
todas las denominaciones que conforman el circuito
monetario. En las Age ncias Regionales la destruccion
alcanzo6 a 119,7 millones de unidades, mientras que en
la Sede Central se inutilizaron 223,5 millones de piezas.

El promedio de destruccién diario alcanzé a 1,6 millo-
nes de billetes, considerando 219 dias en los cuales se
llevo a cabo la inutilizacion definitiva de los mismos.
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Adquisicionesy Contrataciones

Papel para laimpresién de billetes

En 2012 se adjudico la compra de 40,4 millones de
hojas equivalentes a 1.599,6 millones de billetes.

Cospeles

Durante el afio 2012 se adjudicé la compra de 800 millo-
nes de cospeles para acufiar monedas de $0,25, $0,5 y $1.

Impresion de billetes

El 12 de abril de 2012 se suscribio con la Ceca Nacional
el contrato para la impresion de 1.205 millones de bille-
tes de distinta denominacion.

Asimismo, el 26 de abril de 2012 se emitid la orden de
compra mediante la cual se adjudicd la impresion de
100 millones de billetes de $ 2 ala Un i6n Transitoria
Sociedad del Estado Casa de Moneda — Casa de Mone-
da de Chile.

El 26 de enero de 2012 se firmo, entre la Sociedad del
Estado Casa de Moneda y el Banco Central, el contrato
para la pr estacion del servicio de acu fiacion de 300
millones de monedas de $2, piezas conmemorativas del
Bicentenario de la Revolucion de Mayo.

Tesoro de Operaciones

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

e Se recibieron del Federal Reserve Bank of New
York, la cantidad de US$1.804,8 millones.

e Por operaciones concertadas por lam esa de opera-
ciones del BCRA, se ab onaron US$1.568,2 millones a
diversos bancos.

e Se continud con la operatoria iniciada en el afio 2002,
a través de la cual, en los casos de BODEN 2012 y 2013,
el Banco Central abon6 US $125,3 millones a di versas
entidades financieras y a la Caja de Valores S.A.

Operaciones con Bancos

A efectos de asegurar el normal funcionamiento de las
operaciones interbancarias y los tesoros de las entidades,
durante 2012, se realizaron 4.967 operaciones por pagos a
entidades financieras, compensacion interbancaria, recep-
cion de depdsi tos de bi lletes buenusoy deteriorados,
operativos y declaracion de excedentes.

Los pagos mayores en efectivo alcanzaron a 1.044,4
millones de billetes por un total de $73.975,6 millones.
En tanto, a través de la compensacion interbancaria se
abonaron 36,7 millones de billetes por un total de
$3.636,2 millones. Por excedentes declarados en la
compensacion interbancaria, las operaciones totalizaron
35,8 millones de billetes por un total de $3.541 millo-
nes. Se recibieron en depdsitos 134,9 millones de bille-
tes deteriorados por un total de $3.193,9 millones y
297,2 millones de billetes de buen uso por un total de
$21.751,1 millones.

Operaciones Generales

En 2012 se recibieron 245 cheques de terceros, relaciona-
dos con operaciones donde intervienen distintas areas del
BCRA y 39.171 depésitos en efectivo (por tramitacion de
oficios judiciales, reproduccion de material de biblioteca,
cobro de multas, certificacion de firmas, venta de C D-
ROM, venta de monedas conmemorativas, entre otros).

Asimismo, se abonaron 205 cheques del Banco Central
y se real izaron 2.424 operaciones de pagos diversos
(garantias, viaticos, préstamos personales hipotecarios,
débitos a bancos, etc.)

Ademas, se efectuaron 38.896 operaciones en cajas de
cambio al personal y billetes deteriorados al publico en
general por un total de 2,9 millones de monedas y 0,9
millones de billetes por $1,7 y $17,4 millones, respecti-
vamente.

Se recibieron 1.038 cheques cancelatorios, de los cuales
319 fueron pagados en pesos y 499 en dolares, 48 fue-
ron cancelados en pesos y 25 en dolares, y 147 fueron
anulados.

Operaciones en las Agencias Regionales
Operaciones de Pagos y Depositos

Las agencias regionales realizaron pagos en efectivo por
198,5 millones de billetes nuevos ($16.491,6 millones)
y 735,9 millones de “billetes buen uso” ($66.115,1
millones) a las entidades financieras ubicadas en area de
influencia correspondiente a cada agencia.

En cuanto a los depositos, se recibieron 736,3 millones
de billetes “buen uso” ($65.871,7 millones) y 96,1 mi-
llones de billetes “deteriorados” ($2.399,7 millones).

Operaciones con la mesa de operaciones

En 2011 seen tregaron US$321,3 millones (3,213
millones de billetes) a d iversas entidades bancarias
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por operaciones concertadas por la Mesa d e Opera-
ciones del Banco Central.

Operativos de traslado de numerario

A lo largo del afio, se realizaron traslados de numerario
desde la sede central a las 21 agencias regionales segiin
el siguiente detalle:

e Billetes Nuevos: $15.992,7 millones

o Billetes Nuevos de Eva Peron: $522,5 millones
e Monedas: $2,9 millones

e Dolares estadounidenses: $416 millones

Asimismo, se efectuaron operativos de traslado de bille-
tes “buen uso” entre agenci as regionales por $3.255
millones. En tanto, se trasladaron 66,2 millones de bille-
tes ($2.288,4 millones) desde las agencias regi onales a
la sede central para su destruccion.

Procesamiento de Monedas

Se recontaron, verificaron y depuraron 72,3 millones de
unidades. Las mismas fueron recibidas de distintos pro-
veedores y entidades financieras.

Asimismo, se encartucharon 4,5 millones de monedas de
distintas denominaciones, con el fin de abastecer todas las
necesidades internas.

Recepcion, Pago y Atesoramiento de Monedas

En este rubro, se destacan un conjunto de actividades
destinadas a mantener y canalizar de manera fluida el
circulante en monedas al publico. El Tesoro del Banco
Central recibio 477,3 millones de monedas entregadas
por la Casa de Moneda de Argentina de distintas de-
nominaciones.

Durante 2012 se realizaron pagos a distintos bancos
de capital federal e interior del pais por 409,1 millo-
nes de monedas.

Clasificaciéon de Numerario

Esta funcion e sta relacionada con la necesidad de de-
terminar la aptitud de los billetes para continuar o no en
circulacion. Con un parque de 3 maquinas en funciona-
miento, se procesaron 23,9 millones de billetes, de 1os
cuales 5,7 millones fueron destruidos automaticamente,
17,6 millones resultaron numerarios de buen uso apto
para circular y 500.000 deteriorados. Del total d e bille-

tes procesados, se detectaron 159 billetes faltantes, 385
sobrantes, 32 falsos y 8 sin valor.

Registro de Numerario Apécrifo

Se recibieron 55.448 billetes falsos (53.406 de la linea
peso y 2.042 de la linea dolar estadounidense) de distin-
tos valores presentados por entidades financieras y rete-
nidos por el Banco Central, habiéndose llevado a cabo
la verificacion de todos los ejemplares .

Controles de Calidad y Especificaciones Técnicas del
Numerario

En 2012 se realizaron controles de calidad de: 26 entre-
gas de papel para la i mpresion de billetes; 20 entregas
de monedas o cospeles para la acufiacion de monedas;
83 muestras de cheques y pl azos fijos presentadas por
los bancos para su homologacion y diversos materiales
que adquirié el Banco Central.

Asimismo, se llevaron a cabo evaluaciones técnicas de
muestras de marcas de agua, m arcas de seguridad y
muestras de papel para bi lletes presentadas por tres
fabricantes para su homologacion.

Como es habitual, se e laboraron las especificac iones
técnicas para la adqui sicion de papeles para bi lletes y
cospeles, asi como también para la impresion de billetes y
acufacion de monedas. Asimismo, se controlaron mues-
tras de fabricacion del billete conmemorativo de $100.

Estudios Periciales

Durante 2012 se llevaron a cabo 12 estudios periciales
sobre billetes y cheques a solicitud del Poder Judicial de
la Nacion (PJN), Presidencia de la Nacion y dependen-
cias del Banco Central. Se resolvieron 356 casos com-
plejos de reconocimiento de billetes deteriorados (que-
mados, dafiados y de dudosa legitimidad).

Otros Estudios

A lo largo del afio se llevo a cabo la act ualizacion de
niveles de calidad e n maquinas para la clasificacion de
billetes y armado de muestrario.

Asimismo, se desarrollaron 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 im plementaron las
normas IRAM e IS O relacionadas con el control por
variables y at ributos en las ad quisiciones de papeles
para billetes.
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Colaboracion con Organismos I nstitucionales

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

V1.2 Emisiones Numismaticas

El 20 de septiembre de 2012 se em iti6 una moneda
conmemorativa de ci rculacion de $2, alusiva al 30°
Aniversario de la Recuperacion de las Islas Malvinas,
Georgias y Sandwich del Sur. Fueron acufiadas, por la
Sociedad del Estado Casa de Moneda, 5 millones de
unidades con idénticas caracteristicas que la moneda
bimetalica de circulacion de $2 de la linea vigente.

Anver so:

Presenta, en el nucleo, el mapa de las Islas Malv inas
parcialmente cubierto por el isotipo de la Unidén de
Naciones Suramericanas —UNASUR—, “1833”, afio
de usurpacion del territorio por parte de Gran Bretaiia, y
“1982-2012”. En el an illo, selee “MALVINAS” y
“CAUSA REGIONAL AMERICANA”, haciendo refe-
rencia al conjunto de las naciones del continente que
respaldaron la postura de nuestro pais en concordancia
con las declaraciones de la UNASUR.

Rever so:

Presenta el mapa oficial de la Reputblica Argentina apro-
bado por Ley N° 26651, que incluye la totalidad de los
territorios, islas, plataforma continental y sector antartico.

Asimismo, el 20 de septiembre de 2012 se e miti6 el
billete conmemorativo de circulacion de $100, alusivo
al 60° Aniversario del Fallecimiento de la Sra. Maria
Eva Duarte de Perdn, primer billete argentino en tener
como motivo principal a una mujer.

El disefio y la produccion fueron realizados por la Socie-
dad del Estado Casa de Moneda, sobre un proyecto ini-
ciado en 1952 tras su fallecimiento, el cual reproducia su
imagen recreada por el artista italiano Renato Garrasi.

El mismo presenta idéntico tamano que el billete de
$100 del circulante actual, con colores predominantes
violeta, azul y rosa, distinguiéndose nuevos elementos
de seguridad de reconocimiento visual por el publico: el
hilo conformado por una banda plateada de Smm de
ancho con la efigie de Eva Peron, y la tin ta magnética
de variabilidad optica con efecto dindmico (SPARK™)
en cuyo centro se encuentra el valor “100”.

En el marco del bicentenario de la Revolucion de Mayo,
el 27 de diciembre de 2012 se emitieron 750 monedas
de plata alusivas al Rally Dakar Argentina-Chile 2010.

Anver so:

Presenta, en su impronta central, una m otocicleta en
accion que alude al espiritu del Rally.

Reverso:

Tiene la representacion del sol naciente como simbolo
de nuestra patria en c onstante crecimiento; evoca | os
200 anos de la Revolucion de Mayo.

V1.3 Cuentas Corrientesen e Banco Central

El Banco Central llevd a cabo la administracion de las
cuentas corrientes registradas en la In stitucion, contro-
lando que se diera cumplimiento con la normativa vi-
gente, de modo que en ningun caso se girara en descu-
bierto y que se observaran los requerimientos formales
establecidos en la ley de cheques y demas disposiciones
legales en la integracion de los instrumentos de pago.

Asimismo se realizaron 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-
cida al respecto.

Durante 2012 se t ransfirieron aproximadamente $129
millones en 538 registraciones a favor del Fondo Nacio-
nal para la Integracion de Personas con Discapacidad, y
a partir de oc tubre se transfirieron $40 millones por
medio de 186 o peraciones en la cu enta del Consejo
Nacional de Coordinacion de Politicas Sociales, prove-
nientes del cobro de las multas por cheques rechazados
informados por las entidades financieras. Asimismo, se
cursaron 868 transferencias de fondos instruidas por la
SEFyC en concepto de prima para el seguro de los de-
positos a favor de Seguro de Depdsitos S.A. (SEDESA),
por un monto cercano a $759 millones.

Otras actividades relevantes realizadas en el afio fueron:

e Se cursaron 158.056 registraciones originadas en el
sistema de recaudacion impositivo implementado por la
AFIP (Procesos OSIRIS y SIFERE), con contrapartida
en las cuentas corrientes de las entidades y su acredita-
cion a favor del Banco de la Nacién Argentina (BNA) y
otros bancos provinciales. Por medio de este proceso la
AFIP percibio 99% del total de su recaudacion anual.
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De igual forma se proce di6 con relacion a las recauda-
ciones diarias del sistema tributario establecido por el
organo competente del Gobierno de la Ciudad Autono-
ma de Buenos Aires, que totalizaron 2.987 operaciones
por casi $709 millones.

e Se cumplimentaron 4.203 transferencias de fondos
ordenados por la ANSeS, por un monto aproximado de
$5.713 millones a favor de las cuentas corrientes espe-
ciales de las e ntidades financieras para el pago de los
beneficios previsionales y sociales y demas pagos que el
citado Organismo dispuso y que fueron realizados fuera
del Medio Electronico 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 ren di-
ciones de cuenta realizadas por las entidades, en rela-
cion con la afectacion de los fondos recibidos.

Incluyendo los fondos cursados através del MEP, se
transfirieron $216.737 millones vinculados con operato-
rias de la ANSES.

e Se efectuaron 5.585 acreditaciones por un monto
cercano a $2.934 m illones en las cuentas corrientes de
las entidades financieras. Las mismas corresponden a
intereses, amortizaciones, pago de juicios por Préstamos
Garantizados y fondeo de cuenta para el pago de inter-
eses de estos préstamos, conforme lo inst ruido por el
Ministerio de Economia y Finanzas Publicas y la Caja
de Valores, en virtud del cumplimiento de la legislacion
pertinente y en nuestro caracter de agente de pago de los
citados préstamos.

e Se verificaron y certificaron 15.099 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 a los particulares, las solicitadas por diversos Orga-
nismos Nacionales y las solic itadas por otras dependen-
cias de este Banco Central.

e Se dio respuesta a 1re querimiento judicial por
$19.476,40, vinculado con los amparos establecidos en el
articulo 3° del Decreto N° 1316/2002 y a 376 embargos por
aproximadamente $30 millones que las instancias judicia-
les solicitaron sobre los saldos de las cuentas corrientes que
las entidades financieras mantienen en la Institucion.

V1.4 Normas | SO 9001

Durante el afio 2012 se apro bd la primera auditoria de
seguimiento a nivel nacional e internacional del Sistema

de Gestion de Calidad de la Gerencia de Cuentas Co-
rrientes referente a la certificacion ISO 9001:2008 obte-
nida para sus 13 p rocesos principales. Asimismo se
amplio el alcance de dicha certificacion incorporando el
proceso de Recaudacion de Tributos del Gobierno de la
Ciudad Autonoma de Buenos Aires. Dicha revalidacion
fue otorgada por el ente certificador T UV Rheinland
Argentina S.A.

Asimismo, en marzo de 2012 se tomo la decision, de
postular a la Geren cia de Cuentas Corrientes al Premio
Nacional dela Calidad en el area del Sector Publico.
Tras haber superado las diversas etapas y habiendo sido
objeto de las visitas de los evaluadores especializados,
se ha logrado obtener una mencion al Aseguramiento de
la Gestion de Calidad de dicha Gerencia.

VI.5 Administracion y Gestion de la
I nfor macion

Entre las tare as realizadas, se proceso la informacion
suministrada en forma quincenal por las e ntidades fi-
nancieras a través del Régimen Informativo, relacionada
con sus existencias en billetes y monedas, segin Comu-
nicacion “A” 4669. Se procedié aela borar cuadros
comparativos, con el fin de establecer el 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 el afio 2012 no se fo rmularon observaciones
respecto a que las entidades financieras pudieran adqui-
rir los siguientes instrumentos.

e Letras del Tesoro emitidas bajo el “Programa Global
de Emision de Letras del Tesoro de la Provincia de
Buenos Aires para el Ejercicio 2012”, por un valor no-
minal de hasta $2.500.000.000 y $5.000.000.

e Titulos de deuda emitidos en el marco del “Progra-
ma de Emision de Titulos de Deuda de la Provincia de
Cordoba”, por un valor nominal de hasta
US$50.000.000 —ampliables aun valor nominal de
US$200.000.000—.

e Letras del Tesoro a ser emitidas dentro del “Progra-
ma de Emision de Letras del Tesoro de la Provincia de
Entre Rios con vencimiento hasta el 31 de diciembre de
2012”7, por un v alor nominal de hasta $200.000.000 y
$370.000.000.

e Titulos Publicos a ser emitidos por la provincia de
Buenos Aires en el marco del “Programa de Emision de
Deuda Publica en el Mercado Local de Capitales duran-
te el Ejercicio 2012”, por un val or nominal de hasta
US$50.000.000 —ampliables hasta un va lor nominal
USS$ 199.778.000—.

e Letras del Tesoro de la Provincia del Chubut emiti-
das en el marco del “Programa de Emision de Letras del
Tesoro de la Provincia del Chubut”, por un valor nomi-
nal de hasta $200.000.000.

e Titulos Publicos a ser emitidos bajo el “Programa de
Titulos de la Deuda Publica ER 2 012”, por un valor
nominal de hasta $500.000.000.

e Letras del Tesoro de la Provincia del Neuquén con
vencimiento 2013/2016 a ser emitidas bajo el “Progra-
ma de Emision de Letras del Tesoro de la Provincia del
Neuquén con vencimiento 2013/2016”, por un valor
nominal de hasta $477.000.000.

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

Respecto de los requisitos establecidos en el punto
1.2.1. de las normas sobre “Financiamiento al sector
publico no financiero” alos fines de considerar alas
“Sociedades del Estado” que pueden ser excluidas del
concepto de sector publico no financiero, se adecud la
condicion de independencia financiera prevista en el
inciso a) de dicho punto, exceptuando a los recursos que
se reciban del Estado Nacional, provincial, municipal o
de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires en concepto de
transferencias de capital o que, prove nientes de otras
fuentes, se destinen exclusivamente a la realizacion de
inversion real directa.

También se adecu6 1 a definicion prevista enel punto
1.2.2. de l1as normas mencionadas para las empresas del
sector energético a los fines de flexibilizar el requisito de
la creacion dela sociedad porley o decreto del Poder
Ejecutivo Nacional (PEN) y se agreg6 el caso de que | as
acciones de la empresa hayan sido declaradas como de
utilidad publica y sujetas a expro piacion —total o par-
cial— por l ey nacional, habiéndose concretado en esa
linea la adquisicion por parte del Estado Nacional de los
derechos inherentes a su calidad de accionista.

En este sentido, se modifico el requisito de que el Esta-
do Nacional tenga participacion mayoritaria, estable-
ciéndose quesea el sector publico no financie ro en
general quien detente tal situacion y que, dentro de esa
participacion, sea el Estado Nacional el accionista m a-
yoritario. A su vez, se e xceptud del alcance del régimen
de control interno y externo establecido por la Ley N°
24156, a aquellas empresas que fueran excluidas en ese
sentido por expresa disposicion legal.

Asimismo, se establecio que este Banco Central podra
eximir del procedimiento establecido en el punto 1.2.3.
de las citadas normas —para otorgar el tratamiento
general previsto para las personas del sector privado no
financiero— a las so ciedades del Estado y a las empre-
sas del sector energético cuando los requisitos que acre-
ditan esa condicion surjan expresamente de lo dispuesto
por una ley nacional o decreto del PEN. También se
estableci6 que, cuando sea de aplicacion el referido
procedimiento, la condicion de que la documentacion
sea suscripta por todos los miembros del Directorio se
reemplace por la intervencion del representante legal de
la empresa.

Dentro de 1os conceptos excluidos en las normas sobre
“Financiamiento al sector publico no financiero” —que
no requieren la intervencion previa del Banco Central—,
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se incorpord a las financiaciones que tengan por sujetos a
aquellos entes y/o empresas de dicho sector en la medida
que cuenten con un presupuesto propio sostenido por los
ingresos provenientes del giro habitual de su actividad y,
ademas, que el destino de la fi nanciacion solicitada se
aplique a la adquisicion de bienes de capital o ala reali-
zacion de proyectos de inversion que impliquen obras de
infraestructura destinadas a incrementar la capacidad
productiva o a la financiacion de capital de trabajo, en
este caso en la medida que se desti ne a facilitar la pro-
duccion de bienes de capital.

En ese se ntido, se establec 16 que la ope racion debe
encontrarse garantizada mediante avales, ordenes de
pago o instrumentos representativos de deuda emitidos
—en todos los casos— por el Tesoro Nacional o, en su
defecto, mediante la cesion de los ingresos que formen
parte de la actividad principal, normal y h abitual del
ente o empresa originados en la venta de bienes o en la
prestacion de servicios, cuyo cobro esté previsto efecti-
vizar dentro de un plazo méaximo de 120 meses contados
a partir de la fecha de otorgamiento de la asistencia
crediticia. Ademas, se instruyd que en ningun caso el
importe total de financiaciones vigentes bajo este régi-
men podra superar en 10 veces los ingresos obtenidos
durante el ultim o ejercicio econdmico anual cerra do
correspondientes a los citados conceptos.

Por tultimo, como medida prudencial, se dispuso que estas
financiaciones se encuentren alcanzadas por las disposi-
ciones en materia de “Graduacion del crédito” a los fines
de que las entidades financieras observen —como limite
maximo de financiamiento— la responsabilidad patrimo-
nial computable (RPC) de cada cliente.

VI11.1.2 Oper aciones Pasivas

VI1.1.2.1 Cuenta Sueldo/de la Seguridad Social y
Caja de Ahorros para e Pago de Planes o
Programas de Ayuda Social

Se incorporo la figura del representante legal, tutor o
curador, a cuya orden operaran esas cuentas cuando el
organismo obligado al pago delos beneficios asi lo
informe a la e ntidad financiera interviniente. Tal es el
caso de los menores de 18 afios no emancipados o de
una persona declarada como incapaz.

VI11.1.3 Prevencion del Lavado de Activos, del
Financiamiento del Terrorismo y otras
Actividades | licitas

Se adecud la Seccion 1 de dichas normas para omitir la
mencion puntual de leyes y decretos y, a su vez, de actua-
lizar el nombre de la gerencia principal receptora de la

informacion sobre oficiales de cumplimiento en funcio-
nes —de Gerencia Principal de Analisis y Seguimiento de
Operaciones Especiales de la SEFyC a Gerencia Principal
de Cumplimiento ante la UITF—.

VI1.1.4 Asistencia Financiera por
Transitoria

[liquidez

Se actualiz6 este ordenamiento en funcion de las dispo-
siciones difundidas por las Comunicaciones “A” 2673,
2775, 2925, 3901, 4859, 4868, 4876 y “B” 9074.

VI1.1.5 Efectivo Minimo

A partir de la entrada en vigencia de la Ley N° 26739
que modifica la Carta Orgéanica del Banco Central se
adecuaron las disposiciones en la materia.

En una primera instancia se dejo sin efecto, desde el 1 de
abril de 2012, el computo del dinero en efectivo, en tran-
sito y ene mpresas transportadoras de caudales co mo
integracion del encaje. En c onsecuencia se admitio, hasta
que se di fundieran las nuevas t asas de encaje, quel as
entidades financieras deduzcan de la exigencia de efecti-
vo minimo en promedio en pesos el importe correspon-
diente a la integracion realizada en marzo de 2012 con los
citados conceptos que era necesaria para a Icanzar la posi-
cion de equilibrio (sin exceso ni defecto de integracion).

Adicionalmente, se aju staron las d isposiciones sobre
computo, integracion minima diaria y retribucion de los
saldos de las cuentas —en pesos y en moneda extranje-
ra— abiertas en el Banco Central. También las disposi-
ciones sobre efectivo minimo de las normas de “Cajas
de crédito cooperativas (Ley N°2 6173)” y sobrela
determinacion del defecto de aplicacion de la capacidad
de préstamo en m oneda extranjera en las norm as de
“Politica de crédito”.

Por otra parte, a fin de facilitar a las en tidades el cum-
plimiento del requisito prudencial del efectivo minimo
se dispuso, a partir del 1° de junio de 2012, la suspen-
sion del requerimiento de integracion minima diaria en
moneda extranjera.

Posteriormente, se establecio un cronograma que permi-
te considerar el 75% de dichos conceptos para el perio-
do comprendido entre octubre y noviembre de 2012, el
25% para el periodo comprendido entre diciembre de
2012 y febrero de 2013 y el 0% a partir de marzo de
2013. Simultdneamente, se dispuso una disminucioén de
las tasas para el calculo de la exigencia en pesos.

Esa reduccion varia segun la localidad en la que se en-
cuentre radicada la casa operativa que captd los depdsi-
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tos, esto con el objetivo de favorecer su apertura y fun-
cionamiento en las zonas con menor oferta de servicios
financieros.

Para ello, se establecié un cronograma de disminucion
gradual de las tasas parae | céalculo dela exigencia de
efectivo minimo en pesos, que se extendia de octubre de
2012 a marzo de 2013, previéndose que a partir de marzo
de 2013 la nueva exi gencia sea 2 punt os porcentuales
(p-p.) inferior para los depdsitos a la vista captados en
casas operativas radicadas en la categoria [ y 4 p.p. i nfe-
rior en el caso de depdsitos a la vista radicados en casas
operativas correspondientes a las categorias I a VI.

Ademas, con el objeto de orientar el crédito a las micro,
pequeiias y medianas empresas (MIPyMES), se estable-
cié una reduccion en la exigencia mensual en pesos de
acuerdo conla participacion enl as financiaciones en
pesos aest e segmento. Tal di sminucion puede | legar
hasta el 3% de esa exigencia en aquellas entidades cuyas
financiaciones a MIPyMES representen el 30% o mas de
las financiaciones al sector privado no financiero.

En este sentido, se previd que en caso de que el inter-
mediario financiero compute indebidamente deduccio-
nes en la exigencia de efectivo minimo, sean de aplica-
cion las sanciones previstas en la normativa tanto ala
entidad como al os funcionarios designados para el
manejo de la politica de liquidez.

VI11.1.6 Tarjetasde Crédito

Se reglament6 el tramite sumarial y la aplicacion de
sanciones alas entidades financieras y no financieras
emisoras de tarjetas que no observen las disposiciones
de la Ley N° 25065 de Tarjetas de Crédito en los aspec-
tos financieros de la o peratoria —nivel de las tasas a
aplicar y/o que no cumplimenten la obligacion de ex-
hibirlas al ptblico y/o que sean denunciadas por la Se-
cretaria de Comercio Interior por incumplimientos al
deber de informarle las ofertas—.

Se dispuso que el sumario se inicie por disposicion de la
Superintendencia de E ntidades Financieras y Cambia-
rias (SEFyC), estableciéndo se los diversos actos del
procedimiento, plazos, pautas y requisitos que le seran
propios para su instruccion de modo de preservar el
debido proceso adjetivo y el derecho de defensa de los
sumariados. Asimismo, se det ermind la base sobre la
cual se estableceran las multas maximas a aplicar.

Por otra parte, respecto de la base de calculo utilizada por
las entidades financieras para determinar la tasa promedio
ponderada de préstamos personales sin garantia real —a
los fines de establecer la tasa de interés maxima aplicable
a las financiaciones otorgadas con tarjetas de crédito—,

las entidades financieras podran solicitar a la SEFy C la
exclusion de la base de calcul o de aquel las lineas de
crédito instituidas en el marco de programas y/o medidas
de fomento o ayuda social en la medida que cuenten con
una tasa de interés no superior a la de su fondeo, entendi-
do éste como la tasa de la encuesta que efectiia el BCRA
para depdsitos a plazo fijo de mas de un millon de pesos
para el plazo de 30 a 35 dias, acrecentada en funcion de la
exigencia de efectivo minimo parael tipo de ent idad
financiera que corresponda (publica o privada), del mes
inmediato anterior.

VI11.1.7 Sucursales y/o Dependencias Especiales
de Atencion a Pudblico en Puertos y
Aeropuertos I nternacionales

A partir del 7 de septiembre de 2012 inclusive, solo las
entidades financieras publicas podran abrir y/o mantener
casas operativas (sucursales y/o dependencias especiales
de atencion al publico) en puertos y aeropuertos interna-
cionales, debiendo ajustarse a lo siguiente:

Deben contar, dentro de los 30 dias habiles siguientes a la
adopcion de esta medida, con un oficial de coordinacion
por cada sucursal o dependenci a especial en la que pres-
ten servicios. El oficial debera poseer idoneidad y atribu-
ciones suficientes para mantener una co ordinacion per-
manente de los controles propios de la entidad en materia
de prevencion del lavado de activos, del financiamiento
del terrorismo y de otras actividades ilicitas con la Policia
de Seguridad Aeroportuaria, la Direccion Nacional de
Migraciones, el Organismo Regulador del Sistema Na-
cional de Aeropuertos, la Direccién General de Aduanas,
el Departamento INTERPOL de la Polic ia Federal Ar-
gentina, la Prefectura Naval Argentina, el Servicio Na-
cional de Sanidady Calidad Agroalimentaria y cuando
correspondiere, las policias locales, asi como con todo
otro ente publico con atribuciones legales suficientes para
solicitarle a la entidad dicha coordi nacién, debiendo
notificarse al Banco Central su designacion.

No pueden realizar operaciones de compra de moneda
extranjera a no residentes por importes superiores a
US$500, o su equivalente en otras monedas, por cliente
y por estadia.

Deben brindar, de acuerdo con la demanda proveniente
del trafico de cada terminal portuaria o aérea, un servi-
cio continuo a los usuarios. Las entidades dispondran de
un plazo de hasta 30 dias corridos para dar cumplimien-
to a esta prevision.

En cuanto a los tipos de cambio minoristas comprador y
vendedor ofrecidos por las casas operativas instaladas
en puertos y aeropuertos internacionales, los mismos
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deberan ser uniformes respecto de las suc ursales de la
entidad que se encuentren radicadas en la ciudad capital
de la provincia respectiva.

En relacion al capital minimo requerido, las entidades
con casas operativas ubicadas en puertos y aeropuertos
internacionales deberan observar la exigencia que co -
rresponde a la categoria I, establecido por la normativa
en la materia.

V11.1.8 Fondos de Gar antia de Car acter Publico
y Sociedades de Gar antia Reciproca (SGR)

Con el fin de facilitar el acceso al crédito por parte de las
MIPyME:s se establecio, con vigencia a partir de marzo
de 2012, una disposicion con caracter general —en linea
con la normativa vigente para las SGR— relacionada con
los fondos de garant ia de caracter publico, fijandose re-
quisitos especificos a observar para que las garantias que
otorguen sean consideradas como preferidas.

A esos efectos, los fondos de garantia nacionales, provin-
ciales o de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, consti-
tuidos con aportes mayoritariamente ptblicos, cuyo obje-
to exclusivo sea ot orgar garantias alas MIPyMEs por
operaciones vinculadas con su proceso product ivo y/o
capital de trabajo, deben gestionar su inscripcion en el
pertinente registro habilitado enla SEFyC. En conse-
cuencia, quedan sujetos a la fiscalizacion del BCRA en
los aspectos referidos al cumplimiento de estas disposi-
ciones, sin perjuicio del contralor de la gestion y funcio-
namiento por la aut oridad de aplicacion competente se-
gun el ambito y jurisdiccion de su creacion. El incumpli-
miento delas condiciones previstas implicard la baja
inmediata del fondo del respectivo registro.

Respecto al fondo de riesgo disponible, se establecieron
las condiciones y opciones en que debe estar i nvertido,
los bancos o entidades en los que deben quedar en custo-
dia esas inversiones, el nivel minimo de liquidez de dicho
fondo —25% de 1 os vencimientos previstos para el mes
siguiente— y el limite maximo admitido de inversion en
instrumentos emitidos por un mismo emisor privado.

Asimismo, se dispuso que el total de garantias otorgadas
a cada MIPyME no puede superar el 5% del fondo de
riesgo disponible al m omento del otorgamiento, o
$6.000.000 —de ambos el menor—. Este ultimo impor-
te sera de $4.500.000 hasta tanto se presente el primer
informe especial de auditor externo o régimen informa-
tivo en el que se verifique el cumplimiento de las condi-
ciones establecidas.

En relacién c on el apalanc amiento, se establecio un
limite basico —hasta 4 veces el fondo de riesgo dispo-

nible— y un limite complementario —2 veces el fondo
de riesgo disponible, el cual podra extenderse hasta dos
veces mas hasta alcanzar un lim ite maximo de 8 ve-
ces—, siempre que los margenes adicionales sean desti-
nados al otorgamiento de garantias vinculadas con fi-
nanciaciones de nuevos proyectos de inversion de largo
plazo, no se hayan distribuido utilidades ni restituido
capital o aportes en los ultimos tres ejercicios economi-
cos. El mayor apalancamiento no puede ser destinado a
garantizar la adquisicion de una empresa en marcha o al
financiamiento del capital de trabajo.

Para las SGR, ya los efectos de la d eterminacion del
limite individual, sein crementé de $3.000.000 a
$6.000.000 el importe total de avales que pueden ser
otorgados a un socio participe.

VI1.1.9 Capitales Minimos de las Entidades
Financieras

VI11.1.9.1 Exigencia de Capital Minimo por Riesgo
Operacional

En febrero de 2012, se di spuso el requerimiento a las
entidades financieras de una exigencia de capital minimo
por riesgo operacional y se adoptd para su determinacion
el Enfoque del Indi cador Bésico. Se establecio que tal
requerimiento resulte de un coefi ciente fijo de 15% del
promedio de los i ngresos brutos (sumatoria de ingresos
financieros, por servi cios y utilidades diversas menos
egresos financieros, por servi cios y pérdidas diversas)
positivos de cada uno de 1 os ultimos tres periodos de 12
meses consecutivos, calculados con datos de los 36 meses
anteriores al mes en que se efectue el calculo.

Se previo un cronograma con coeficientes crecientes para
la implementacién gradual de esta exigenc ia —excepto
para las nuevas ent idades financieras alas quesel es
otorgd un tratamiento especifico—, hasta alcanzar la
aplicacion plena dela medida en di ciembre de 2012.
Posteriormente, en agosto de 2012, este cronograma fue
modificado especificamente para las entidades financieras
que a febrero de 2012 pertenecieran a los grupos “B” o
“C” (entidades cuyos depdsitos sean inferiores a 1% del

total de depositos del sistema financiero), alcanzando 1a
aplicacion plena para estos casos en diciembre de 2013.

Asimismo, se adecud la ex igencia de ca pital minimo
que las entidades financieras deben tener integrada al
ultimo dia de cada mes, incorporando a los requerimien-
tos vigentes —riesgo de crédito y de tasa de interés—,
los riesgos de mercado —correspondiente a la posicion
del ultimo dia del mes de los activos comprendidos— y
el riesgo operacional.
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Se dispuso que las entidades deben considerar la inci-
dencia de la nueva e xigencia para la ve rificacion de la
solvencia a que se refiere las normas sobre “Distribu-
cion de resultados”.

En relacion c on las cajas de crédito c ooperativas, se
establecio que la exigencia por riesgo operacional sera
equivalente al 10% de la sumatoria de las exigencias
determinadas por los riesgos de crédito y detasa de
interés del respectivo mes.

V11.1.9.2 Exigencia de Capital Minimo por Riesgo de
Crédito. Responsabilidad Patrimonial Computable.
Implementacion de los Estandares del Comité de
Supervisién Bancaria de Basilea—Basilea | | | —

Hacia fines de 2012 y a los efectos de converger a los
estandares internacionales —sobre la base las exigen-
cias establecidas en el Pilar 1 de Basilea Ill—y e n or-
den al cr onograma oportunamente publicado por el
BCRA, se introduj eron modificaciones a las norm as
sobre “Capitales minimos de las entidades financieras”.

En ese sentido, se redefinid la formula para la determi-
nacion de la exigencia de capital por riesgo de crédito,
aplicandose el factor vinculado a la calificacion asigna-
da alae ntidad segiin la evaluacion efect uada por la
SEFyC (“K”) al 8% de los activos ponderados por ries-
go de crédito (“APRc”) y a las operaciones sin entrega
contra pago (“no DvP”), adicionando las operaciones de
entrega contra pago fallidas (“DvP”) y la ex igencia por
riesgo de ¢ rédito de c ontraparte en operaciones con
derivados extrabursatiles (“RCD”).

A los efectos de la determinacion de la exigencia se
introdujo el concepto de “exposicion”, el cual abarca a
la totalidad de las financiaciones otorgadas por la enti-
dad financiera en sus distintas modalidades.

Se contempld el concepto de “cartera minorista”, la cual
abarca las financiaciones a personas fisicas o0 a MIPyMEs
en las distintas modalidades conforme los criterios que
especificamente se establecen.

Se incorpor6 un tratamiento especifico para las tituliza-
ciones —que hasta la sancion de la presente medida no
estaba previsto normativamente de forma explicita—
que permite determinar los requerimientos de capital
minimo correspondientes a tales operaciones.

En ese orden, las entidades que detenten posiciones de
titulizacion —provenientes de su exposi cion directa o
indirecta a las distintas estructuras contempladas— ten-
dran un requerimiento de capital especifico y acorde a los
mayores riesgos que asuman. De esta forma, se incorpord

en la normativa un componente prudencial que permite
dotar al sistema financiero de una mayor solidez al con-
templar operaciones que, si bien son habituales en nuestro
medio, hasta el momento no contaban con un adecuado
marco prudencial especifico en la materia.

Por otra parte, se introdujo la figura de los “factores de
conversion crediticia” (CCF), que transforman en equi-
valentes crediticios las exposiciones contingentes con-
tenidas en partidas fuera de balance. Estas exposiciones
contingentes —como ser fianzas, avales, cartas de crédi-
to comercial y otros compromisos asumidos por la enti-
dad financiera— se convertiran en equivalentes crediti-
cios mediante su multiplicacion por los respectivos
CCF, aplicandose luego los pertinentes ponderadores de
riesgo y teniendo en cuenta, de corresponder, la cobertu-
ra del riesgo de crédito.

Se incorporaron requerimientos de capital explicitos para
cubrir el riesgo de crédito de contraparte. Por un lado,
para las operaciones con titulos valores, oroy moneda
extranjera pendientes de li quidacion, se establecieron
sendas exigencias de capital para operaciones DvPy no
DvP; en am bos casos para contemplar los riesgos que
conllevan los retrasos en las liquidaciones o en la entrega.

En otro orden, se redefinid la tabla de 1os ponderadores
de riesgo en funcion del concepto de exposicion adopta-
do. Especificamente, se pondera al 0% al sector publico,
en la medida en que se t rate de exposiciones nominadas
en pesos y su fuente de fondos sea también en esta mone-
da. Idéntico tratamiento se le otorga a los titulos y certifi-
cados de partici pacion en titulizaciones que 1 os tengan
por subyacentes, sin importar el grado de subordinacion.
También se le aplica a las ex posiciones “indirectas” con
el sector publico —financiaciones otorgadas a empleados
publicos o a benefi ciarios de la seguridad social— con
codigo de descuento y en la medida que las cuotas no
excedan, al momento de los acuerdos, el 30% de los
ingresos del prestatario y del grupo familiar conviviente.
Asimismo, se ponderan al 0% a1 as disponibilidades en
cuentas corrientes y especiales (en pesos y en moneda
extranjera) en el Banco Central y 6rdenes de pago a cargo
de esta Institucion. Al resto de las exposiciones se les
aplica ponderadores que van de 20% a 100%.

Ademas, se incorpor6 un tratamiento especifico para la
cobertura por riesgo de crédito detallando los métodos
para su reconocimiento, el tratamiento de los activos
admitidos como garantias en los distintos métodos,
como asita mbién los aforos segiin el tipo de activo
recibido en garantia.

Con relacion a la responsabilidad patrimonial computable
(RPC), se redefinieron los términos de los conceptos que
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la componen como asi también los requisitos requeridos
para que puedan ser computados a los efectos de su de-
terminacion. No obstante, la RPC —o capital regulato-
rio— continfia estando compuesta por dos tipos de capi-
tal: 1) Patrimonio neto basico (PND o capital de nivel uno)
compuesto por el capital ordinario de nivel uno (CO,;) y
capital adicional de nivel uno (C A,;) y ii) Patrimonio
neto complementario (PNc o capital de nivel dos).

Cabe sefialar que se fijaron determinados limites minimos
que deben cumplir los elementos que componen la RPC.
Para el COy, el limite es del 4,5% de los activos pondera-
dos por riesgo, para el PNb es del 6% de los activos pon-
derados por ri esgo —concepto que abarcat anto a los
activos ponderados por riesgo de crédito como a los aso-
ciados a las exigencias de capital por riesgo de mercado y
operacional— y para la RPC el limite es del 8% delos
activos ponderados por riesgo, en todos los casos luego
de aplicar las deducciones correspondientes.

Finalmente, se dispuso que a part ir del 1° de febrero de
2013 las entidades financieras deben comenzar a excluir
los instrumentos de capital que —en virtud de las dispo-
siciones adoptadas— dejen de ser consi derados como
CA, o PN, se nor maron los casos en que como conse-
cuencia de la aplicacion de esta normativa resultase una
exigencia menor que la exig encia determinada para su
integracion al 31 de enero de 2013 —estableciéndose que
esa diferencia debera aplicarse a ciertos destinos especifi-
cos conforme a un orden de prelacion previsto al efecto—
y, se dejo sin efecto a partir del 1° de enero de 2013 t oda
medida relacionada con la exigencia de capital minimo
por riesgo de tasa de interés.

La normativa citada precedentemente rige a partir del 1°
de enero de 2013, excepto la vinculada con la determi-
nacion de la RPC, cuya vigencia rige es a partir del 1°
de febrero de 2013.

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

V11.1.9.3 Expansion de las Entidades Financieras

Continuando con el objetivo de lograr una mayor cober-
tura de los servicios financieros en jurisdicciones des-
atendidas, se segmentaron las localidades del pais en
dos grupos: con infraestructura —compuesto por cuatro
categorias— y sin infraestructura —compuesto por dos
categorias—. Ademds, se considerd perteneciente a la
categoria Il el area de desarrollo sur definida en la Ley
N°470/00 de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

Sobre esa base, a partir del 1° de octubre de 2012 se
adecuaron las disposiciones relativas a la ¢ onsideracion
por parte de esta Institucion de las solicitudes de autori-
zacion para la instalacion de sucursales en localidades
comprendidas en la categoria I —que agrupa a las loca-
lidades con mayor prestacion relativa de servicios fi-
nancieros—, para lo cual se dispuso que la entidad soli-
citante deba disponer de un puntaje determinado.

Para la determinacion del puntaje disponible, las entida-
des financieras deben apl icar a cadauna de sus casas
operativas —casa central/matriz, sucursales y dependen-
cias especiales de atencion “agencias”™— y cajeros auto-
maticos habilitados al momento de presentar la pertinente
solicitud de ap ertura de sucursal, el puntaje correspon-
diente a su ub icacion, siendo paralas localidades com-
prendidas en la categoria I de -140, para categoria Il de 0,
para categoria III de 60, para categoria IV de 80, para
categoria V de 120 y para categoria VI de 140.

Por su parte, para los cajeros automaticos que —como
minimo— permitan realizar extracciones de efectivo a
los usuarios de servicios financieros, cuenten con am -
plia disponibilidad horaria para la prestacion de ese
servicio y estén establecidos en zonas correspondientes
a las categorias V y VI, se establecio un puntaje de 12y
14 puntos respectivamente.

Adicionalmente, se estableci6 que serai gual a cero el
puntaje minimo inicial al 1° de oct ubre de 2012 para
aquellos casos en que el resultado de los citados compu-
tos fuera negativo, el cual se actualizard, de correspon-
der, en funcion de las aperturas, cierres o traslados que
efectien de sus casas ope rativas y de la instalacion o
retiro de los cajeros automaticos computables.

Finalmente, se incorpor6 un plazo minimo de funcio-
namiento de 24 m eses para las casas opera tivas que se
instalen enlas categorias III a VIc uya autorizacion
haya sido otorgada a partir del 1° de octubre de 2012,
rigiendo igual plazo para los cajeros automaticos com-
putables que se instalen en localidades comprendidas en
las categorias V y VI. Se dispuso que su incumplimiento
sea impedimento para la presentacion de nuevas solici-
tudes de instalacion de sucursales en las categorias [ y 11
por el término de 2 afios, contados a partir del mes si-
guiente a aquel en que dejen de estar en funcionamiento.
En ese sentido, se lo consi derara falta grave a los fines
de la aplicacion del articulo 41 de la Ley de Entidades
Financieras y su reglamentacion.

VI11.1.10 Distribucién de Resultados

Con el propésito de que los intermediarios financieros
que proyectan distribuir resultados cuenten con un mayor
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grado de solvencia que el requerido por las normas sobre
“Capitales minimos delas entidades fin ancieras”, se
dispuso un aumento —del 30% al 75%— de la exigencia
recalculada de capital minimo de la entida d financiera
para la prueba de sol vencia requerida por el Banco Cen-
tral como paso previ o para ad mitir la distribucion de
resultados por parte de las entidades financieras.

Ademas, se establecié que, de tratarse de intermediarios
financieros que sean sucursales de entidades extranjeras,
en el analisis previo de su liquidez y solvencia que efec-
tue la SEFyC —respecto del efecto de la distribucion de
resultados— se ten drd en cuenta la situ acion de sus
casas matrices en los referidos aspectos y la de los mer-
cados en los cuales operen.

Asimismo, atento a lo dispuesto por la Comisién Nacio-
nal de Valores (CNV) a través de la Resolucion General
N° 593/11 (que establecio que la asamblea de accionistas
de las sociedades comerciales debe adoptar una resol u-
cion expresa respecto de sus resul tados, debiendo resol-
ver sobre la distribucion efectiva de los mismos en divi-
dendos, su capitalizacion con entrega de acciones | ibera-
das, su destino a la constit ucion de reservas di versas de
las legales o una eventual combinacion de tales dispositi-
vos), se adecud el punto 2.1 de las normas sobre “Distri-
bucién de resultados”, incorporando la consideracion de
la reserva facultativa para fu turas distribuciones de resul-
tados en la determinacion del resultado distribuible.

VI11.1.11 Adelantos del Banco Central a las
Entidades Financieras con Destino a
Financiaciones al Sector Productivo

Se introdujeron adecuaciones a este ordenamiento posi-
bilitando la financiacion de proyectos destinados a in-
crementar el capital de tra bajo —que se suma al ya
existente de proyectos de inversion— admitiendo finan-
ciar hasta el 80% del valor de los bienes a producir y
estableciendo que su plazo no debe superar los 2 afios
incluyendo el plazo de gracia, lo que resulta consistente
con ese destino.

Asimismo, se dispuso que, en aquellos casos en que los
prestatarios utilicen esta cla se de asistencia crediticia
para a su vez financiar a sus clientes la venta de bienes
de capital producidos, trasladandoles como minimo las
mismas condiciones de esta linea, la parte pertinente de
dicha asistencia podra tener como plazo maximo 5 afios.

Las entidades participantes podran recibir recursos des-
tinados a tales financiaciones por hasta el 20% del mon-
to total acumulado que le fuera adjudicado a cada enti-
dad financiera en las subastas realizadas, neto de los

importes no aplicados al vencimiento del plazo maximo
de 180 dias corridos previsto.

VI1.1.12 Gestion Crediticia. Clasificacion de
Deudores. Graduacion del Crédito

A fin de reflejar el mayor nivel de actividad econémica
resultante del crecimiento econdémico registrado en los
ultimos afios, asi como para flexibilizar y simplificar el
tratamiento normativo aplicable a la cartera de financia-
ciones de naturaleza comercial de menor monto, se
dispuso lo siguiente:

Con relacion a las normas sobre “Graduacion del Crédito”,
se elevo a $1.500.000 el limite relativo a las ex clusiones a
dichas disposiciones para los préstamos a personas fisicas o
juridicas o grupos o conjuntos econdomicos no vinculados,
tomados en conjunto por cada cliente.

Respecto de las normas sobre “Gestion crediticia”, se
incrementaron los limites para las fin anciaciones asig-
nadas mediante métodos especificos de evaluacion
(“screening” y “credit scoring”). En el caso de los prés-
tamos hipotecarios para vivienda, se elevo a $300.000.
En cuanto a los préstamos prendarios para automotores,
el limite se fijo en $100.000 y, en el caso de los présta -
mos personales, financiaciones mediante tarjetas de

crédito y adel antos en cuenta corriente se dispuso un
limite global de $25.000.

En lo relativo a las normas sobre “Clasificacion de deu-
dores”, se fijo en $4.00 0.000 el importe que define la
periodicidad minima de revision de la clasificacion de los
deudores comerciales. Ademas, se elevo a $1.500.000 el
monto maximo de las financ iaciones de naturaleza co-

mercial que pueden ser asimiladas a consumo.

Se fij6 en $10.000.000 el importe contemplado en 1os
puntos 6.5.2.1 inc. vii) y 6.5.3.10 de las normas sobre
“Clasificacion de deudores” para poder realizar la recla-
sificacion inicial del cliente a la categoria de “con se-
guimiento especial”y “con problemas”, en caso de no
mediar objecion por parte de la SEFyC.

Por otra parte, se adecud la obligacion establecida en las
normas sobre “Clasificacion de deudores” por parte de
las entidades financieras de comunicar a sus clientes los
cambios negativos en la clasificacion que les ha sido
asignada, limitandola a aquellos deudores cuyos saldos
de deuda sean iguales o mayores a $200.
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VI11.1.13 Linea de Créditos para la Inversiéon
Productiva

Se dispuso que las entidades financieras deben estable-
cer una linea de financiamiento conforme a las condi-
ciones contendidas en la normativa denom inada “Linea
de créditos para la inversion productiva”, la que podran
desembolsar de manera unica —hasta el 31 de di ciem-
bre de 2012— o escal onada —hasta el 30 de junio de
2013— cuando en este i Itimo caso lo justifiquen las
caracteristicas del proyecto a financiar.

Estas disposiciones alcanzan alas entidades financieras
que operen com o agentes financieros de los gobiernos
Nacional, provinciales, de la Ciudad Autéonoma de Bue-
nos Aires y/o municipales y/o cuyo importe de depdsitos
——considerando el promedio delos ultimos tres meses
anteriores al 1° de junio de 2012— fuese igual o superior
al 1% del total de los depositos del sistema financiero,
motivo por el cual pertenecen a esa fecha al Grupo “A”
——punto 1 del a resolucion dada a conocer m ediante la
Comunicacion “A” 5106—, ¢ onsiderandose este indica-
dor en forma individual, excepto para aquellas enti dades
controlantes sujetas a supervision consolidada, en cuy o
caso se computa sobre base consolidada mensual.

Dichas entidades debian destinar, como minimo, a estas
financiaciones un monto equivalente al 5% del prome-
dio mensual de los saldos diarios de los depdsitos del
sector privado no financiero en pesos en el mes de junio
de 2012, debiendo direccionar al menos el 50% de ese
monto a asistencias a MIPyMES.

En cuanto a los destinos de las financiaciones, se dispu-
so que resultan elegibles aquellos proyectos de inver-
sion cuyo objeto sea la adquisicion de bienes de capital
y/o a la construccion de insta laciones necesarias para la
produccion de bienes y/o servicios y la comercializacion
de bienes (excluyendo bienes de cambio), debiendo
involucrar nuevos desembolsos de fondos, por lo que no
pueden aplicarse a la refinanciacion de asistencias pre-
viamente otorgadas por la entidad, ni a la adquisicion de
una empresa en marcha o de tierras, ni a la financiacion
de capital de trabajo.

Se establecid que la tasa de interés sea de hasta el
15,01% nominal anual fija hasta la cancelacion de la
financiacion. Ademas, éstas debian ser denominadas en
pesos y tener —al momento del desembolso— un plazo
promedio igual o superior a 24 meses, ponderando para
ello los vencimientos de capital, sin que el plazo total
sea inferior a 36 meses.

Adicionalmente, entre otros aspectos, se establecieron
las principales obligaciones de las entidades en la opera-

toria, contemplandose el caso de préstamos sindicados,
la presentacion trim estral de un inform e especial de
auditor externo y la aplicacion del articulo 41 de la Ley
de Entidades Financieras en casos de incumplimientos.

Posteriormente, se incorpord la posibilidad de financiar
proyectos cuyo destino sea la comercializacion de servi-
cios y de proyectos productivos que incluyan la adquisi-
cion de inmuebles. Esto ultimo, en la medida en que se
trate de proyect os no pertenecientes al sector primario,
que el importe de la financiacion que se aplique a la com-
pra del inmueble no supere el 20% de | a financiacion, ni
el 50% del valor del inmueble y que se informen al Ban-
co Central las caracteristicas del proyecto a financiar, el
incremento previsto en la produccion de bienes y/o servi-
cios y enel empleo que se prevé alcanzar asi como la
incidencia del costo del inmueble y que se cuente con la
autorizacion previa de ésa Institucion respecto del cum-
plimiento de los requisitos de esta linea.

En lo que respecta a la tasa de interés se establecio que,
para aquellos casos en que las financiaciones superen
los 3 afios, la tasa a percibir aplicable podra ser de hasta
el 15,01% nominal anual fija por los primeros 36 meses
y que una vez cumplido ese plazo podra a plicarse una
tasa variable que no debera exceder a la tasa BADLAR
total en pesos mas 400 puntos basicos (p.b.).

Dado el éxito alcanzado y el mayor acercamiento del
sistema bancario hacia las pe rsonas fisicas y/o juridicas
dedicadas ala produccion de bienes y/o servicios, en
particular las caracterizadas como MIPYMES, para el
afo 2013 se dispuso un nuevo tramo de la linea de cré-
dito para la inversion productiva del 5% de los depdsi-
tos del sector privado no financiero efectuados en el
mes de noviembre de 2012.

VI1.1.14 Valoracion de Antecedentes de
Directores y Consgeros de Entidades
Financieras

En esta materia se dispuso lo siguiente:

e Retrotraer los criterios de val oracion de anteceden-
tes de promotores y fundadores alo dispuesto por la
Comunicacion “A” 4061 —que establecio que los pro-
motores y fundadores, en una proporcion no inferior al
25% del capital y votos de la entidad, deberan acreditar
idoneidad y experiencia vinculada con la actividad fi-
nanciera—, haciendo hincapié en que de beran acreditar
tal idoneidad y experiencia en cargos directivos, geren-
ciales o en otros puestos de relevancia.

e  Flexibilizar los criterios a considerar para la evalua-
cion de la experiencia vinculada con la actividad financie-
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ra delos directores o consejeros, ad mitiéndose a esos
efectos su desem peflo en puest os relevantes en materia
financiera en la actividad publica o privada, en el pa is o
en el exterior. Similar tratamiento se aplicara al gerente
general, gerentes a cargo de sucursales y otros gerent es
que posean facultades resolutivas respecto de decisiones
directamente vinculadas con la actividad financiera.

Se aclara que esta medida no resultara aplicable a las
cajas de crédito cooperativas que tienen en esos aspec-
tos un tratamiento de exigencias diferentes.

e Reducir del 80% a dos tercios la exigencia de auto-
ridades que deben acreditar la citada experiencia. A su
vez, para aquellas entidades que no cuenten con califi-
cacion 1, 2 o 3 asignada por la SEFyC, se dispuso exigir
que al menos el 25% de sus autoridades acredite expe-
riencia desarrollada en cargos directivos, gerenciales o
en otros puestos de relevancia en entidades financieras.
Similar tratamiento se aplicara a aquellas que no cue n-
ten con calificacion asignada por la SEFyC.

e Que las fracciones i guales o superiores a 0,5 que
pudieran presentarse en la aplicacion de los porcentajes se
consideren como una unidad adicional y que los porcen-
tajes requeridos se veri fiquen también al momento de
realizar las reuniones de Directorio o Consejo de Admi-
nistracion, correspondiendo al drgano de fiscalizacion
interna la constatacion de su cu mplimiento. No obstante,
se dispone que las decisiones que se tomen en reuniones
que no observen esos recaudos resultan validas, sin per-
juicio de lo cual sera de aplicacion lo previsto por el
articulo 41 de la Ley de Entidades Financieras, a la enti-
dad y a las personas responsables de la infraccion.

e Permitir la designacion en comision de gerentes
generales de la banca publica, “ad re feréndum” dela
pertinente resoluciéon de autorizacién del BCRA, que
estaba prevista para los directores de esas entidades.

e Ajustar los requerimientos de calificacion 1,2 o 3
otorgada por la SEFyC para la autorizacion de trans for-
macion de clases de entidad financiera y la autorizacion
de apertura de sucursales.

VI1.1.15 Requisitos Minimos de Gestion,
Implementaciéon y Control de los Riesgos
Relacionados con Tecnologia Informaética,
Sistemas de Informacion y Recursos Asociados
paralas Entidades Financier as.

Teniendo en cuenta la vertiginosa y continua evolucion
tecnologica que experimentaron los canales electronicos
de las en tidades financieras, se ad ecué la no rmativa
aplicable en la materia, definiendo requerimientos ajus-

tados a los conceptos que se manejan en la tecnologia
actual dentro de un marco de implementacion factible
para el entorno del mercado argentino, generando un
circuito de gestion dela seguridad informatica retro-
alimentable, a la par de proveer las medidas técnicas y
operativas necesarias para establecer una base homogé-
nea sobre la seguridad informatica implementada en los
canales electronicos.

Por tal motivo, con vigencia a partir del 1° de marzo de
2013, se reemplazo la Seccion 6 de las normas sobre
“Requisitos minimos de gest i6n, implementaciéon y
control de los riesgos relacionados con tecnologia in-
formatica, sistemas de informacion y recursos asociados
para las entidades financieras” relativa a ca nales elec-
tronicos, por una version que se adapta mas al contexto
actual y que busca:

e Establecer un piso minimo formalmente definido y
concreto para la implementacion de soluciones que
permitan una expansion de la bancarizacion de manera
segura y amigable para el cliente bancario, impulsando
la innovacién tecnologica y sentando las bases p ara la
propagacion de los servicios bancarios por nuevos me-
dios de pago electronicos.

e Establecer un tratamiento homogéneo de la seguri-
dad informatica en los canales electronicos, establecien-
do objetivos comunes para todos los canales, brindando
una vision integrada de los procesos.

e Establecer un cuerpo norm ativo claro que brinde
recomendaciones homogéneas paralos elementos co-
munes y establezca las di ferencias entre los ca nales
electrénicos y los servicios que ofrecen.

e Establecer un conjunto flexible y dindmico de re-
quisitos técnico-operativos basados en el nivel de expo-
sicion al riesgo, compatible con las m atrices de riesgo
operacional de cada entidad y con los re gimenes infor-
mativos que correspondiesen.

e Facilitar tanto la implementacion de los requisitos
de seguridad por parte del as entidades, asi como su
verificacion por los responsables de auditoria.

A tales efectos, sec ontemplaron fundamentalmente
cuatro elementos: los principios de aplicaci 6n (son los
principios de seguridad informatica utilizados y el ciclo
de gestion de la seguridad informatica para el manejo de
canales electronicos, el cu al estd compuesto por los
siguientes procesos: concientizacion, control de acceso,
integridad y registro, monitoreo y control y gestion de
incidentes), la matriz de escenarios (los escenarios son
actividades del citado ciclo de gestion para el que se
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definen un conjunto de requisitos a cu mplir para la
implementacion de soluciones de seguridad), los requi-
sitos técnico-operativos y el g losario (que contiene la
terminologia técnica y los acronimos utilizados).

VI1.1.16 Medidas Minimas de Seguridad en
Entidades Financieras

Se actualizo este ordenamiento en funcion de las resolu-
ciones difundidas por las Comunicaciones “A” 5120y
5175, introduciendo adecuaciones formales y aclaracio-
nes interpretativas.

Ademas, se aclard que las disposiciones dadas a conocer
por la Comunicacion “A” 5136, que establece las nor-
mas minimas que complementan las disposiciones adop-
tadas por el Banco Central relacionadas con el Circuito
Cerrado de Television de Seguridad (CCTV) mantienen
su vigencia.

VI11.2 Cambios en la Normativa Cambiaria

Durante el afio 2012, se introdujeron diversas modifica-
ciones alanorm ativa cambiaria relacionadas con el
comercio exterior, el control de ingreso de capitales y la
formacion de activos externos de residentes. Las princi-
pales modificaciones introducidas en el marco normati-
vo que regula el funcionamiento del Mercado Unico y
Libre de Cambios (MULC) fueron las siguientes:

V11.2.1 Operaciones de Comercio Exterior

Mediante la Comunicacion “A” 5274 del 30 de enero de
2012 se introdujeron modificaciones en el reordena-
miento de normas de acceso al mercado local de cam -
bios, en materia de pagos de importaciones de bienes.
En este sentido, las principales modificaciones introdu-
cidas fueron las siguientes:

Se incorpord el requisito de contar, en los casos que
corresponda, con la “Declaracion Jurada Anticipada de
Importacion (DJAI)” establecida por Resolucion Gene-
ral N° 3252/12 de la Administracion Federal de Ingresos
Publicos (AFIP).

Se establecio como requisito adicional para el acceso al
mercado local de cambios para los pagos de anticipos de
importaciones de bienes que no cuentan con el registro
de ingreso aduanero, que no se re gistren demoras al
momento de acceso al mismo en el ingreso de los bienes
o del reingreso de las divisas por operaciones realizadas
con acceso al ml antes del registro de ingreso aduanero,
exceptuando al sector publico, a las em presas controla-
das por el Estado Nacional y a los fideicomisos consti-
tuidos con aportes del sector publico nacional.

Asimismo, se establecid el plazo para poder acceder al
mercado local de cam bios para cancelar deudas por
importaciones de bienes, con un anticipacion de hasta 5
dias habiles antes de la fecha de vencimiento de la obli-
gacion con el exterior, es tableciendo la conform idad
previa para cancelaciones con una anticipacion mayor.

Se especifico en el reordenamiento el tratamiento apli-
cable en los casos de fusiones de empresas, admitiendo
tanto el acceso al mercado local de cambios por el pago
de deudas por importaciones con el exterior que son
incorporadas como resultado del proceso de f usion,
como la regularizacién con despachos oficializados por
la sociedad fusionaria o incorporante de pagos con re-
gistro de ingreso aduanero pendiente efectuado por las
empresas fusionadas.

Respecto a los plazos de ingreso de divisas por exporta-
ciones de bienes, mediante la Comunicacion “A” 5300
se dispuso lo siguiente:

Se eliminaron, para los embarques oficializados a partir
del 27 de abril de 2012 inclusive, los 120 dias habiles
que habia dispuesto el Banco Central como plazo adi-
cional al que correspondiera segun el tipo de producto
de acuerdo a la normativa del Ministerio de Economia y
Finanzas Publicas para c umplir con la obligacion de
liquidacion del cobro de exportaciones.

Se estableci6 en 15 dias habiles, desde el desembolso de
los fondos en el exterior, el plazo para liquidar los co-
bros, anticipos y prefinanciaciones de exportaciones.

Ademas de los fondos percibidos en cuentas del exterior
por cobros y anticipos de c obros de exportacion, se
extendio a los fondos percibidos en cuentas del exterior
por prefinanciaciones de exportaciones la obligacion de
que sean transferidos en 10 dias habiles a cuentas de
corresponsalia de entidades locales.

Se establecio la obligacion de que el producido de la
liquidacién de cambio por ingresos de cobros, anticipos
y prefinanciaciones de exportaciones sea acreditado en
una cuenta a la vista a nombre del cliente.

En materia de seguimiento de la obligacion de ingreso de
divisas por exportaciones de bienes la Comunicacion “A”
5276 del 3 de febrero de 20 12 dio a conocer di sposicio-
nes relacionadas con los embarques a la Republica Boli-
variana de Venezuela, cuyos cobros se efectiien a través
del Mecanismo Financiero es tablecido por el Convenio
Integral de Cooperacion entre dicho pais y la Republica
Argentina el 6 de abril de 2004, y sus modificaciones.
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Respecto alas exportaciones a ese pais, también se
aclar6 que en los casos que se acredite que una parte de
los fondos han sido retenidos en concepto de “Fondo de
Responsabilidad Social” por aplicacion de la legislacion
de ese pais, resulta de aplicacion el mecanismo contem-
plado en la Comunicacion “A” 4922 del 19 de marzo de
2009 para el tratamiento de retenciones impositivas en
el exterior (Comunicacion “C” 62405 del 6 de diciem -
bre de 2012).

Por su parte, la Comunicacion “A” 5330 del 26 de julio
de 2012 modifico la Comunicacion “A” 5233 del 24 de
octubre de 2011, estableciendo que para el tratamiento
de descuentos y gastos de servicios pagaderos en el
exterior que consten en el permiso de embarque se exige
para otorgar el cumplido por el monto del descuento o
gasto efectuado, la misma documentacion que sea nece-
saria para que por tal conce pto se pueda dar acceso al
mercado local de cambios, incluyendo la conformidad
previa del Banco Central si resulta aplicable.

VI11.2.2 Servicios, Rentas y Transferencias Co-
rrientes

La Comunicaciéon “A” 5264 dio a conocer un reordena-
miento de las normas cambiarias en la materia. El reor-
denamiento incluye definiciones de algunos términos
que se utilizan en la normativa como servicios, renta,
transferencias corrientes y ayuda familiar y las regula-
ciones respecto de ingres os y egresos por el mercado
local de cambios por los conceptos mencionados.

Asimismo, establecié que el producido de la liquidacion
de cambio por ingresos que correspondan a servicios y
rentas, debera ser acreditado en una cuenta a la vista a
nombre del cliente en una entidad financiera, y que las
ventas de cambio en conc epto de se rvicios y rentas,
deben ser realizadas con cheque propio del cliente o con
débito alacuen ta ala vista del cliente en una entidad
financiera local, por alguna de las modalidades posibles
en los sistemas de pagos.

Posteriormente se introdujeron las siguientes modifica-
ciones:

La Comunicacion “A” 5295 del 9 de m arzo de 2012,
para el acceso al MULC por una serie de conceptos del
mercado de cambios, que incluyen por ejemplo: regali-
as, patentes y marcas, servicios empresariales profesio-
nales y técnicos, primas por préstamos de ju gadores,
derechos de autor, servicios personales, culturales y
recreativos, alquiler o arrendamientos de inm uebles
ubicados en el pais de propiedad de no residentes, otras
rentas pagadas al exterior y la compra de activos no
financieros no producidos, se incorpord el requisito de

conformidad previa del Banco Central, en los casos de
pagos a personas fisicas o juri dicas relacionadas con el
deudor local en forma directa o indirecta y a contrapar-
tes en el exterior que sea n personas fisicas o juridicas
que residan o que estén constituidas o domiciliadas en
dominios, jurisdicciones, territorios o Estados asociados
que figuren incluidos dentro del listado del Decreto N°
1344/98 Reglamentario de la Ley de Im puesto alas
Ganancias N° 20628 y modificatorias, o cuando el pago
al exterior sea a una cuenta en estas jurisdicciones.

Mediante las Comunicaciones “A” 5318 del 5 de julio
de 2012 y “A” 53 30 del 26 de julio de 2012 se regla-
mentaron las condiciones para el acceso al mercado
local de cambios por la compra de billetes en moneda
extranjera en concepto de "turismo y viajes" por parte
de las personas fisicas residentes por sus viajes y fami-
liares a cargo; las personas juri dicas del sector priva do
constituidas en el p ais, gobiernos locales y universida-
des por los viajes de sus funcionarios, directivos, em-
pleados en relacion de dependencia y contratados, ope-
raciones que requieren contar con la validacién en el
“Programa de Cons ulta de Operaciones Cambiarias”
implementado por la AFIP.

La Comunicacion “A” 5339 del 9 de agosto de 2012
establece —en los casos de viajes con destino a paises
limitrofes y a paises que adoptaron el euro como mone-
da local— que las ventas de cambio por dicho concepto
deben corresponder a billetes de los paises que seran
visitados en el viaje al exterior.

La Comunicacion “A” 5318 del 5 de julio de 2012 re-
glamento las condiciones de acceso al mercado local de
cambios para la compra de divisas en concepto de “do-
naciones”.

La Comunicacién “A” 5330 del 26 de julio de 2012
dispuso que las trans ferencias en c oncepto de "ayuda
familiar" por montos que no superen los US$1.500 por
cliente por mes calendario en el conjunto de las entida-
des autorizadas a operar en cambios pueden cursarse sin
conformidad previa del Banco Central. Asimismo, esta-
bleci6 que dichas transferencias, cuando superen los
US$300, ylas que correspondan a becas y gastos de
estudio y donaciones deben realizarse con cheque pro-
pio del cliente o contra débito a una cuenta a la vista.

Posteriormente, la Co municacion “A” 5377 del 14 de
diciembre de 2012 establecid que el requisito de débito
en cuenta no resulta de aplic acion para las compras de
billetes en moneda extranjera para cuya adquisicion se
requiera contar con la validacion fiscal de los fondos
aplicados a la operacion de cambio. Asimismo, median-
te esta norma se aclard que los residentes tienen acceso
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al mercado local de cam bios para cursar operaciones
que califiquen como transferencias corrientes acorde a
los criterios internacionales vigentes en la materia.

VI11.2.3 Ingreso y Cancelacion de Deudas Finan-
cierascon el Exterior

Mediante la Comunicacion “A” 5265 del 3 de enero de
2012, posteriormente complementada por la Co munica-
cion “A” 5337 se dio aconocer un reordenamiento y
nuevas normas aplicables en la materia. Las principales
modificaciones contenidas en el reordenamiento son las
siguientes:

Para las nuevas operaciones de endeudamiento financie-
ro con el exterior, se redujo de 365 dias a 30 dias el
plazo para la liquidacion de los fondos en el mercado
local de cambios y se establecio la obligaci 6n de que el
producido de la liquidacion de cambio por ingresos de
endeudamiento financiero con el exterior sea acreditado
en una cuenta alavistaa nombre del deudor en una
entidad financiera local.

Con relacion a los ingresos en el mercado local de cam-
bios de fondos de bonos locales denominados en mone-
da extranjera, se establecio la obligacion de que el pro-
ducido por la liquidacion de cambio sea acreditado en
una cuenta a la vista a nom bre del deudor en una enti-
dad financiera local, dentro de los 30 dias corridos de la
fecha de integracion de los fondos.

Se establecié que las ventas de cambio para la atencion de
amortizaciones de deudas financieras deben ser realizadas
con cheque propio del cliente o con débito a la cuenta a la
vista del cliente en una entidad financiera local, por alguna
de las modalidades de medios de pago vigentes.

Se aclararon requisitos especificos relacionados con los
préstamos encuadrados en el articulo 3° del Decreto N°
753/04.

VIl1.24 Formacion de Activos Externos de
Residentes

La Comunicacion “A” 5318 con vigencia desde el 6 de
julio de 2012 suspendi6 la vigencia de las normas con-
tenidas en el punto 4.2 del Anexo ala C omunicacion
“A” 5236 en materia de formacion de activos externos
de residentes que permitian el acceso al mercado loc al
de cambios por parte de residentes para formar activos
sin obligacion de una aplic acién posterior especifica.
Estas operaciones comprendian entre otras, la com pra
de billetes, las inversiones directas y de portafolio en el
exterior. A partir de esa fecha las operaciones compren-

didas solo pueden cursarse cuando se c uente con la
conformidad previa del Banco Central.

En cuanto a la formacion de activos externos de residen-
tes con aplicacion posterior especifica, por medio de las
Comunicaciones “A” 5315 del 14 de junio de 2012 y
“A” 5330 del 26 de julio de 2012 se dieron a conocer las
condiciones para el acceso al mercado local de cambios
por parte de empresas residentes en el pais autorizadas a
prestar servicios de transporte internacional de cargas
por carreteras, p ara la co mpra de billetes en moneda
extranjera de los paises signatarios del “Acuerdo de
Transporte Internacional Terrestre”, para afrontar los
gastos que deben abonar en efectivo en el exterior. Por
otra parte, de acuerdo con lo dispuesto en el punto III de
la Comunicacion “A” 5318 del 5 de julio de 2012 se
admitié hasta el 31 de octubre de 2012 inclusive, el
acceso al mercado local de cambios de personas fisicas
para la compra de billetes en moneda extranjera por los
montos correspondientes a créditos hipotecarios que no
sean de corto plazo, para la compra de vivienda y que
hubieran estado preacordados al 5 de julio de 2012 por
las entidades financieras locales, y en la medida que los
fondos adquiridos fueran aplicados en forma simultanea
al pago de la compra de la vivienda.

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

V11.2.5 Ventas de Cambio a No Residentes

La Comunicacion “A” 5264 del 3 de enero de 2012
reordend las condiciones para que las ventas de moneda
extranjera en concepto de “turismo y viajes” ano resi-
dentes puedan cursarse sin la conformidad previa del
Banco Central. Posteriormente, la Co municaciéon “A”
5295 del 9 de marzo de 2012 incorpora la posibilidad de
ventas de cambio a no residentes sin la conformidad
previa del Banco Central con la aplicacion de los fondos
cobrados en efectivo en moneda local por devolucion
del Impuesto al Valor Agregado.

V11.2.6 Uso de Tarjetas de Débito L ocales desde
Cajeros Autométicos Ubicados en el Exterior

La Comunicacion “A” 5294 del 9 de marzo de 2 012
dispuso, con vigencia a partir del 3 de abril de 2012 in-
clusive, que los retiros de moneda extranjera con el uso
de tarjetas de débito locales desde cajeros automaticos
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ubicados en el exterior, deben ser efectuados con débito a
cuentas locales del cliente en moneda extranjera.

V11.2.7 Posicion General de Cambios

Por medio de la Com unicacion “A” 5314 del 14 de
junio de 2012, se establecieron modificaciones a las
operaciones por las cuales las entidades financieras
locales pueden utilizar fondos de su Posicion General de
Cambios para cubrir sus necesidades de divisas por la
compra y venta de titulos valores de tenencia propias

VI11.2.8 Mercado Unicoy Libre de Cambios

La Comunicacion “A” 5361 del 18 de octubre de 2012
dispuso que las entidades autorizadas a operar en cambios
deben poner en conocimiento de la Gerencia Administra-
tiva Judicial del Banco Central las instrucciones judicia-
les para realizar de ventas de cambio a clientes, cuando
las mismas, acorde al concepto involucrado, no encua-
dren en los requisitos establecidos en la normativa.

Por su parte, la Comunicacion “A” 5362 del 18 de octu-
bre de 2012 extiende la obligacion de liquidar en el
mercado local de cam bios atodos los préstamos que
otorguen a sus clientes las entidades financieras locales
con desembolsos en moneda extranjera, debiendo efec-
tuar el cobro de los mismos localmente, excepto en los
casos de prefinanciaciones y financiaciones de exporta-
ciones que se cancelen con la aplicacion directa en el

exterior de 1 os cobros de exportaciones, servicios de
titulos emitidos por residentes locales pagaderos en el
exterior y por los servicios por la participacion en prés-
tamos sindicados cuando los contratos prevean que el
deudor debe realizar los pagos en el exterior.
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VIII. Balance General y Notas a los Estados Contables

En este capitulo se presenta la situacion patrimonial que
expresan los Estados Contables del Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA) al cierre del ejercicio
financiero 2012 y las principales diferencias registradas
con respecto al afio anterior.

Es de destacar que el 22 de marzo de 2012 fue sancio-
nada por el Honorable Congreso de la Nacion, la Ley
N° 26739 de Reforma de la Carta Orgéanica del BCRA -
Ley N° 24144 y modificatorias y de la Ley de Converti-
bilidad - Ley N° 23928 y modificatorias.

La Carta Organica modificada establece que los Estados
Contables del BCRA seran elaborados de acuerdo con
normas generalmente aceptadas, teniendo en cuenta su
condicion de autoridad monetaria, discontinuandose la
aplicacion de los principios generales establecidos por
la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambia-
rias (SEFyC) para el conjunto de las entida des financie-
ras (Art. 34). En tal sentido los presentes Estados Con-
tables han sido preparados en base a las politicas conta-
bles establecidas en el “Manual de Politicas Contables”
aprobado por el Directorio de la Institucion en su Reso-
lucion N° 86 del 16 de mayo de 2013. Al respecto cabe
sefialar que la aplicacion de estos criterios no ha gene -
rado cambios de significacion a los presentes Estados
Contables ni en los del ejercicio anterior.

Asimismo se derog6 el Art. 4 de la Ley N° 23928 y modi-
ficatorias que establecia que las Reservas Internacionales
del BCRA estaban afectadas al respaldo de la Base Mo-
netaria. Por su part e, la nueva redacci 6n del Art. 6 que
reemplazo al anterior, establece que las Reservas Interna-
cionales son i nembargables y que, hasta el nivel que
determine el Directorio, de acuerdo con las atribuciones
conferidas por el Art. 14 inciso q) de la C.O., se aplicaran
exclusivamente a la ejecucioé n de la po litica cambiaria.
Asimismo el Art. 6 mencionado precedentemente, agrega
que las reservas excedentes se denominaran Reservas de
Libre Disponibilidad y siempre queresul te de efect o
monetario neutro, podran aplicarse al pago de obligacio-
nes contraidas con organismos financieros internacionales
o de deuda externa oficial bilateral. En tal sentido, previo
a efectivizarse los pagos mencionados, el Directorio debe
evaluar el mencionado nivel.

Ademas, se derogd el Art. 5 de la mencionada Ley que
establecia la ob ligatoriedad de reflejar en los Estados
Contables del B.C.R.A el monto, composicion e inver-
sion de las Reservas por un lado y el monto y composi-
cion de la Base Monetaria por el otro.

Activo

Al cierre del ejercicio 2012 las “Reservas Internaciona-
les” alcanzaron un saldo de $212.871 millones y equiva-
lente al 37,3 % del total del Activo. En su composicion
se destacan las inversiones realizadas en el exterior en
concepto de depdsitos a plazo fijo. El ingreso financiero
obtenido por la colocacion de las reservas fue de $255
millones, siendo sus principales componentes los inter-
eses ganados por dichas inversiones.

Con relacion al rubro “Titulos Publicos” cabe consignar
que el mismo se ha incrementado en $63.363 millones
con respecto al ejercicio anterior debido principalmente
al ingreso al p atrimonio del BCRA de dos Letras In-
transferibles del Tesoro Nacional nominadas en do6lares
estadounidenses ambas con vencimiento en 2022. El
valor nominal de la primera Letra asciende a U$S5.674
millones y fue recibida en contraprestacion de la utiliza-
cion de las Reservas Internacionales segun las d isposi-
ciones emanadas del Poder Ejecutivo Nacional (PEN)
con el objetivo de dar continuidad al Decreto 298/2010.
El valor nominal del a segunda Letra asciende a
U$S2.084 millones y fue recibida en cumplimiento del
Decreto N° 928/2012, el cual dispuso la cancelacion de
la totalidad de los servicios de deuda con organismos
financieros internacionales correspondientes al ejercicio
fiscal 2012 con reservas de libre disponibilidad, enla
medida que se cumpla conel requisito previsto en el
Art. 6° de la Ley N° 23928 y modificatorias.

Con respecto ala valuaciéon de instrumentos de deuda
del sector publico no financiero y de R egulacion
Monetaria del B.C.R.A, a partir de la vigencia del Art.
34 de la CO modificado segin Ley N° 26739, se ha
discontinuado la aplicacion de la Com unicacion “A”
5180, no registrandose cambios significativos en la
valuacion de los titulos publicos.

Los “Adelantos Transitorios al Gobierno Nacional” son
otorgados en virtud del articulo 20 de la Carta Organica
del BCRA De acuerdo con la modificacion introducida
mediante Ley N° 26739 sancionada el 22 de marzo de
2012, el Banco puede hacer adelantos transitorios al
Gobierno Nacional hasta una cantidad equivalente al

12% de la base monetaria, constituida por la circulacion
monetaria mas los depositos a la vista de las entidades
financieras en el BCRA, en cuenta corriente o en cuen-
tas especiales. Podra, adem as, otorgar adelantos hasta
una cantidad que no supere el 10% de 1 os recursos en
efectivo que el Gobierno Nacional haya obtenido en los
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ultimos doce meses. Con caracter de excepcional y si la
situacion o las perspectivas de la economia nacional o
internacional asi lo justificara, podran otorgarse adelan-
tos transitorios por una suma adicional equivalente a,
como maximo, el 10% de los recursos en efectivo que el
Gobierno Nacional haya obtenido en los ultimos doce
meses con un plazo maximo de hasta dieciocho meses.
En todos los casos, después de vencidos los plazos de
asistencia financiera, no podrd volver a usarse esta fa-
cultad hasta que las cantidades adeudadas hayan sido
reintegradas.

Al 31 de diciembre de 2012 el saldo del rubro Adelantos
Transitorios al Gobierno Nacional se incre mentd en
$60.600 millones con respecto al 31 de diciembre de
2011, de los cuales $40.300 millones fueron solicitados
con caracter excepcional a un plazo maximo de 18 me-
ses, en concordancia con el marco normativo vigente.
Los Adelantos Transitorios no devengan intereses.

El rubro “Créditos al Sist ema Financiero del Pais”,
registr6 un saldo neto de prevision de $3.649 millones,
mostrando un incremento de $1.618 millones con res-
pecto al cierre de 2011 debido basicamente al otorga-
miento de a delantos alas entidades financieras con
destino a financiaciones del sector productivo por un
monto de $1.688 millones, los cuales fueron compensa-
dos parcialmente por la cancelacion de lineas de crédito
otorgadas en ejercicios anteriores.

El rubro Aportes a Organismos Internacionales por cuen-
ta del Gobierno Nacional” se incrementd en $1.773 mi-
llones respecto al 31 de di ciembre de 2011, 1 os cuales
obedecen principalmente a los ajustes de valuacion de los
aportes realizados en otras monedas distintas del peso.

El rubro “Derechos por operaciones pases” disminuy6
$2.508 millones respecto al ejercicio anterior. Esto se
explica por la cancelacién de operaciones de Pases Pa-
sivos regulados por la Comunicacion “A” 4508 las cua-
les fueron compensadas parcialmente por el incremento
en las concertaciones netas de operaciones de pases
pasivos con el sistema financiero con contrapartida en la
entrega de titulos emitidos por el BCRA.

El rubro “Otros Activos” verifico una disminucion de
$460 millones. La misma se debe p rincipalmente a la
caida enlos activos aplicados a c ubrir los margenes
diarios de las garantias necesarias por la particip acion
en el Mercado a Futuro de Rosario (ROFEX) la cual fue
compensada parcialmente por el aum ento en las exis-

tencias de papel y cospeles para emision monetaria, 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 y los Bienes de Uso, e ntre
otras partidas.

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012
PRESENTADO EN FORMA COMPARATIVA CON EL EJERCICIO ANTERIOR
(miles de pesos)

ACTIVO 31/12/2012 31/12/2011
16.357.255/
8.395.875

187.906.343)

13.453.981
31.695.540)
154.322.697]

Oro (Neto de previsiones) (Nota 4.1.1 y Anexos Ty I
Divisas (Nota 4.1.2 y Anexo Il)
Colocaciones realizables en divisas (Nota 4.1.3 y Anexo Il)
Convenios Multilaterales de Crédito (Neto) (Anexo IT) 211774 93.042
TITULOSCARTERA PROPIA DEL B.CRA 191.492.272 128.138.125
Titulos bajo ley extranjera (Nota 2.2, 4.2.1.1 y Anexos Ily Iil) 846.050 663.736)
190.646.222] 127.474.389|
4708346 4717.160)
46.893.046/ 41.009.972
10.756.238 9.411.098
21.551.822 18.856.622
36.922.667 32291213
10.433.268 9.128.750
27.903.300)
10.245.980
25.084.881

Titulos bajo ley nacional (Nota 4.2.1.2y Anexos Iy 11l
Bono Consolidado del Tesoro Nacional 1990 (Nota 4.2.1.2.1, Anexo Il y Anexo I11)
Letra Intransferible vencimiento 2016 (Nota 4.2.1.2.2, Anexo Il y Anexo III)

297/10 (Nota 4.2.1.2.3, Anexo Il y Anexo I1I)

298/10 (Nota 4.2.

Letra intransferible vencimiento 2021 - Dec 2054/10 (Nota 4.2.1

Letra intransferible vencimiento 2020 - Dec

Letra intransferible vencimiento 2020 - De xo 11y Anexo 111)
1y Anexo 11l

ible vencimiento 2021 - Dec 276/11 (Nota 4.2.1.2.4, Anexo I1 y Anexo I1T)

Letra intrans
Letra intransferible vencimiento 2022- Resol. 131/12 (Nota 4.2.1.2.5 y Anexo I1I)
Letra intransferible vencimiento 2022- Resol. 171/12 (Nota 4.2.1.2.6 y Anexo I11)
Otros (Nota 2.2,4.2.1.2.7 y Anexo Ill)

MENOS:

Regularizacion del devengamiento del Bono Consolidado 1990 (Anexo IIT)

15.912.900)

3.853.326) 3.853.326

PREVISION POR DESVAL ORIZACION DE TITULOSPUBLICOS (Nota4.2.3y Anexo I11) -846.275 -855.090)

3.649.029)
4373.178

2.031.320)
2.698.133

Entidades Financieras (Neto de previsiones)
Entidades financieras (Nota 4.4)
MENOS:

Prevision por incobrabilidad (Anexo 1) 724,149 666.813

Pasivo

El rubro del pasivo “Base Monetaria” ascendié a
$307.352 millones. El mismo se encuentra integrado por
la “Circulacion Monetaria” y las “Cuentas Corrientes en
Pesos”, cuyos saldos al 31 de diciembre de 2012 fueron
de $237.009 y 70.342 millones, respectivamente. Por su
parte, los “Cheques Cancelatorios en Otras Monedas en
circulaciéon” con un saldo inferior a $1 millon y las
“Cuentas Corrientes en Otras Monedas” con un saldo
$41.632 millones, junto a la Base Monetaria, conforman
los Pasivos Monetarios del BCRA. Al respecto se desta-
ca que la retribucion de los saldos de las cuentas co-
rrientes en pesos y en otras monedas abiertas en el Ban-
co, se aplica seglin lo establecido por la Comunicacion
“A” 4147 y sus modificatorias del BCRA.

El rubro “Depésitos del Gobierno Nacional y Otros”
con un monto de $6.683 millones, esta conformado por
los saldos de las cuentas que el Gobierno Nacional
mantiene abiertas en el BCRA a lo s efectos de cumplir
con las operaciones que le son propias.

Dentro de los “Otros Depdsitos”, que al 31 de diciembre
de 2012 ascendieron a $114 millones, se registran
depodsitos de entidades financieras u organismos
oficiales que por sus caracteristicas no se definen como
pasivos monetarios.

Las “Asignaciones de De rechos Especiales de Giro
(DEG)” representan el monto asignado por el Fo ndo
Monetario Internacional a la Republica Argentina en su
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caracter de pais miembro. En tanto que la transferencia
de los mismos al Gobierno Nacional se expone en la
linea “Contrapartida de Asignaciones de DEG.”

El rubro “Obligaciones con Organismos Internaciona-
les” disminuy6 en $4.194 millones con respecto al afio
anterior fundamentalmente por la cancelacion de fondos
provenientes del Banco Internacional de Pagos de Basi-
lea (BIS) en el marco del Convenio de Facilidad Credi-
ticia conel citado organismo. El “Uso del tramo de
Reservas”, que se expone dentro de las “Obligaciones”,
constituye el servicio financiero de primera instancia a
disposicion de un pais por parte del FMI, no existiendo
en consecuencia condicionamientos por parte de dicho
organismo internacional para el uso del os fondos, en
tanto que la “Contrapartida del Uso del Tramo de Re-
servas” representa la transf erencia de los mismos al
Gobierno Nacional.

Entre las operaciones permitidas al BCR A en el 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 el rubro “Titulos emitidos
por el BCRA”, permiten a esta Instit uciéon contar con
una herramienta de a bsorciéon monetaria. Dentro de
dicho marco regulatorio se han emitido LEBAC las
cuales se negocian a descuento y se encuentran valua-
das a su valor nominal neto de intereses a devengar. A
cierre del ejercicio 2012 la totalidad de la cartera de
LEBAC se encuentra emitida en moneda nacional.
Ademas, a partir del mes de mayo de 2004, la Resolu-
cion del Directorio N° 155/04 autoriz6 la afectacion de
una proporcion de las emisiones de LEBAC a los fines
de su aplicacion a la concertacién de operaciones de
pases pasivos como instrumentos de regulaciéon mone-
taria. Como consecuencia de ello la cartera de LEBAC
destinada a dichas operaciones se valia 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 inici6 la emision de
NOBAC en pesos con cupén variable (BADLAR +
2,5%). Estas NOBAC se encuentran valuadas a su valor
nominal, més los intereses devengados hasta la fecha de
cierre de cada ejercicio.

Adicionalmente, el Directorio del BCRA au torizé a
partir del 26 de septiembre de 2007 la emision de LE-
BAC y NOBAC para ser negociadas exclusivamente en
el mercado interno y destinadas a pers onas juridicas
constituidas en el pais sujetas a fiscalizacion permanen-
te de organismos internacionales de regulacion y control
y a entidades financieras autorizadas por el BCRA para

su cartera propia, adem as de las personas fisicas resi-
dentes en el pais y cuentas oficiales.

El saldo del rubro “Contrapartida de Aportes del Go-
bierno Nacional a O rganismos Internacionales” repre-
senta la contrapartida de aportes efectuados, a partir del
30 de septiembre de 1992 por el BCRA a los Organis-
mos Internacionales, de los cuales la Republica Arge n-
tina es miembro, por cuenta del Gobierno Nacional.

El saldo de $5 millones registrados en el rubro “Obliga-
ciones provenientes de Otros Instrumentos Financieros
Derivados” al 31 de diciembre de 2012 representa el
valor de mercado estimado de las operaciones concerta-
das de Swap de tasas de interés en pesos. Dicha operato-
ria se encuentra regulada por la Com. “A” 4776.

El rubro “Obligaciones por operaciones de pases” dis-
minuy6 en $2.767 millones. Dicha variacion se explica
por las cancelaciones netas de las operaciones de pases
pasivos reglamentadas mediante la Co municacion “A”
4508 por $6.106 millones compensadas parcialmente
por las concertaciones netas de o peraciones de pases
pasivos con el sistema financiero.

PASIVO 31/12/2012 31/12/2011

237.009.551 173.056.384]
n Circulacién (Nota 4.9.1.1) 237.007.051 173.054.540)
jos en pesos en Circulacion (Nota 4.9.1.2) 2,500/ 1844
os (Nota 4.9.2) 70.341.965 49.865.469|

Cuentas Corriente:

Asignaciones de DEG
MENOS:

Contrapartida de Asignaciones de DEG

15.266.445] 13.345.543]

12.860.365/ 11.242.208)

Obligaciones 5.037.321 8.728.122)

MENOS:

Contrapartida del Uso del Tramo de Reservas 4.000.117 3.496.802)

Letras y Notas emitidas en Moneda Nacional 99.854.982 84.212.664]

Las notas 1 a7y los Anexos Ia V son parte integrante de los Estados Contables.

Por su parte, el rubro “Otros Pasivos” disminuyd en
$2.256 millones respecto del ejercicio anterior debido
principalmente alad isminuciéon de obligaciones en
moneda extranjera derivadas de convenios internaciona-
les celebrados con organismos multilaterales u oficiales
extranjeros, bancos centrales o entes de los cuales sélo
el BCRA puede ser prestatario por sio por cuenta del
Tesoro Nacional como Agente Financiero de la Repu-
blica en el marco de lo establecido en el Art. 17 de su
Carta Organica.

El rubro “Previsiones” disminuyd $64 millones. La
variacion se debe principalmente a la disminucion de la
prevision para asuntos en tramite judicial la cual fue
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compensada parcialmente por el aum ento de la previ -
sion por pasivos laborales.

Estado de Resultados

El Resultado del Ejercicio 2012 alcanzo una utilidad neta
de $32.181 millones. Sobre el particular cabe dest acar
que las partidas que representan los resultados positivos
mas relevantes fueron: $2.754 millones por intereses y
actualizaciones sobre Titulos Pablicos, $255 millones en
concepto de ingresos financ ieros por las colocaciones de
las Reservas Internacionales en el exterior, $266 millones
por intereses sobre créditos con el sistema financiero, y
$44.021 millones derivados de diferencias positivasnetas
de cotizacion de activos y pasivos en moneda extranjera.
En cuanto a los egresos, deben destacarse $11.359 millo-
nes por intereses sobre Titulos emitidos por el BCRA y
$1.660 millones por intereses correspondientes a opera-
ciones con el Sistema Financiero.

VIII. Balance General y Notas a los Estados Contables | Informe al Honorable Congreso de la Nacion / Afio 2012 | BCRA | 90



ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO POR EL EJERCICIO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012
PRESENTADO EN FORMA COMPARATIVA CON EL EJERCICIO ANTERIOR
(en miles de pesos)

RESERVAS
RESULTADOS

CONCEPTOS AJUSTEAL RESERVA RESERVA  REVALUO TOTAL TOTAL

CAPITAL - NO

CAPITAL  GENERAL  ESPECIAL  TECNICO o apog 31/12/2012 31/12/2011
Saldos al comienzo del gercicio 16.965.408 2.711.815 7.698.945 2.139.667 7.722.228
Distribucion de Utilidades seglin Resolucion de
Directorio N° 164 del 26 dejulio de 2012 -7.722.228
Resultado neto del gercicio - Ganancia 32.180.707
Saldosal cierredel gercicio 16.965.408 2.711.815 7.698.945 2.139.667 55.871 32.180.707 61.752.413 37.293.934

Lasnotas 1 a7y los Anexos I a IV son parte integrante de los Estados Contables.

(1) - Transferencia de fondos al Tesoro Nacional de acuerdo con lo establecido por el Art. 38 de la C.O. segiin Resolucion Directorio 164 del 26 de julio de 2012
(2) - Transferencia de fondos al Tesoro Nacional de acuerdo con lo establecido por el Art. 38 de la C.O segun Resolucién de Directorio N° 161 del 1 de septiembre de 2011.
(3) - Ver Nota 7.2

ESTADO DE RESULTADOS
CORRESPONDIENTE AL 31 DE DICIEM BRE DE 2012
PRESENTADO EN FORMA COMPARATIVA CON EL EJERCICIO ANTERIOR

(en miles de pesos)

31/12/2012 31/12/2011
Intereses y actualizaciones netos:

Ganados: 3.440.228 4.003.973
Sobre Reservas Internacionales (Nota 4.23) 254.998 339.479
Sobre Titulos Publicos (Nota 4.23) 2.754.471 3.193.426
Sobre depositos en el FMI y otros organismos 109.204 158.349
Sobre Créditos al Sistema Financiero (Nota 4.23) 266.261 74.240
Sobre Otras Operaciones con el Sistema Financiero (Nota 4.23) 2.978 4.319
Sobre Otros Activos (Nota 4.23) 52316 234.160

Perdidos: (13.179.747) (12.994.590)
Sobre Titulos emitidos por el BCRA (Nota 4.23) (11.358.551) (11.471.924)
Sobre Préstamos con Organismos Internacionales (Nota 4.23) (95.801) (34.228)
Sobre Otras Operaciones con el Sistema Financiero (Nota 4.23) (1.659.790) (875.443)
Sobre Otros Pasivos (Nota 4.23) (65.605) (612.995)

Constituciones Netas de Previsiones sobre Titulos Publicos y Créditos al Sistema Financiero
(Nota 4.23) (53.643) (94.796)

Diferencias Netas de Cotizacion (Nota 4.23) 44.021.008 16.906.033
Diferencias de Negociacion de Divisas (Nota 4.23) 55.973 1.321.595

Diferencias de Negociacion de Otros Instrumentos Financieros (Nota 4.23) 11.822 320.008
Resultado Financiero Neto 34.295.641 9.462.223
Cargos y multas varios (Nota 4.23) 126.154 148.023
Comisiones Netas 1.347 406

Comisiones obtenidas 1.500 (199)

Comisiones cedidas (153) 605
Aportes a Rentas Generales s/Decreto N|1446/11 (240.000) (240.000)
Gastos de Emision Monetaria (Nota 4.23) (881.149) (585.063)
Gastos Generales (Nota 4.23) (1.236.790) (863.368)
(Constituciones)/Recuperos Netos de Otras Previsiones (Nota 4.23) (303.196) (233.489)
Resultado Neto por actividades operativas 31.762.007 7.688.732
Otros ingresos Netos 418.700 33.496

RESULTADO NETO DEL EJERCICIO - GANANCIA 32.180.707| 7.722.228

Las Notas 1 a 7 y los Anexos I 'a IV son parte integrante de los Estados Contables
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Notas a los Estados Contables por €
Ejercicio Anual Finalizado & 31 de
diciembre de 2012 (las cifras estan
expresadas en miles)

Nota 1. Naturaleza y Objeto del Banco
Central dela Republica Argentina (BCRA)

El Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) es
una entidad autarquica del Estado Nacional Argentino
regida por las disposiciones de su Carta Organica (Art. 1
de la Ley N° 24144).

El Banco tiene por finalidad promover, en la medida de
sus facultades y en el marco de las politicas establecidas
por el Gobierno Nacional, la estabilidad monetaria, la
estabilidad financiera, el empleo y el d esarrollo econd-
mico con equidad social (Art. 3 de la CO). Adicional-
mente, el Art. 4 de la Carta Organica esta blece las si-
guientes funciones y facultades del BCRA:

e regular el funcionamiento del sistema financiero y
aplicar la Ley de Entidades Financieras y las normas
que, en su consecuencia, se dicten;

e regular la cantidad de dinero y las tasas de interés y
regular y orientar el crédito;

e actuar como agente financiero del Estado Nacional y
depositario y agente del pais ante las instituciones mone-
tarias, bancarias y financieras internacionales a las cuales
la Nacion haya adherido asi como desempefiar un papel
activo en la integracion y cooperacion internacional

e concentrar y administrar, sus reservas de oro, divi-
sas y otros activos externos;

e contribuir al buen funcionamiento del mercado de
capitales y ejecutar la politica cambiaria en un todo de
acuerdo con la legislacion que sancione el Honorable
Congreso de la Nacion;

e regular, en la medida de sus facultades, los sistemas
de pago, las camaras liquidadoras y compensadoras, las
remesadoras de fondos y las e mpresas transportadoras
de caudales, asi como toda otra actividad que guarde
relacion con la actividad financiera y cambiaria;

e proveer a la proteccion de los derechos de los usua-
rios de servicios financieros y a la defensa de la compe-
tencia, coordinando su actuacion con las autoridades
publicas competentes en estas cuestiones.

Nota 2. Hechos Relevantes Acaecidos
Durantelos Ejercicios 2011y 2010

Con la finalidad de facilitar lalectura de los estados
contables se describiran en los siguientes parrafos aque-
llas medidas econdmicas mas significativas aplicadas
durante dichos ejercicios.

21 Ley N° 26.739 - Reforma de la Carta
Organica dedd BCRA y de la Ley de
Convertibilidad

2.1.1 Carta Organica

Tal como se menciona en la Nota 1 pre cedente, el
BCRA tiene por finalidad promover, en la m edida de
sus facultades y en el marco de las politicas establecidas
por el Gobierno Nacional, la estabilidad monetaria, la
estabilidad financiera y el desarrollo econémico con
equidad social (Art. 3). Tal como quedod establecido en
el Art. 4, en el ejercicio de sus funciones y facultades, el
Banco no estard sujeto a drdenes, indicaciones o ins-
trucciones del Poder Ejecutivo Nacional, ni podra asu-
mir obligaciones de cualquier naturaleza que impliquen
condicionarlas, restringirlas o delegarlas sin autoriza-
cion expresa del Honorable Congreso de la Nacion.

En ese sentido, tiene como facultades destacadas, adicio-
nalmente a las establecidas en la CO anterior, proveer la
proteccion de los derechos d e los usuarios de servicios
financieros y a la defensa de la competencia, coordinando
su actuacion con las autoridades ptiblicas competentes en
estas cuestiones, determinar el nivel de reservas de oro,

divisas y otros activos exter nos necesarios para la ejecu-
cién de la politica cam biaria, tomando en consideracion
la evolucion de las cuentas externas, regular las condicio-
nes financieras del crédito, dictar normas que preserven la
competencia en el sistema financiero y establecer politi-
cas diferenciadas orientadas alas pequefias y medianas
empresas y a las economias regionales (Art. 4 y 14).

Con caracter de excepcional y si la situacion o las pers -
pectivas de la economia nacional o internacional asi lo
justificara, el BCRA podra otorgar adelantos transitorios
al Gobierno Nacional por una suma adicional equivalen-
te a, com o maximo, el diez por cient o (10%) de los
recursos en e fectivo que el Gobierno Nacional haya
obtenido en los ultimos doce meses. Esta facultad ex-
cepcional podra ejercerse durante un plazo méximo de
dieciocho meses. Cumplido ese plazo el B CRA no po-
dré otorgar al Gobierno Nacional adelantos que incre-
menten este Ultim o concepto. Los adelant os a que se
refiere el parrafo anterior deberan ser reembolsados
dentro de los dieciocho (18) meses de efectuados. Si
estos adelantos quedaran impagos después de vencido
aquél plazo, no podra volver a emplearse esta facultad
hasta que las cantidades adeudadas por este concepto
hayan sido reintegradas (Art. 20).

Se establece asim ismo que los Estados C ontables del
BCRA sean el aborados de acuerdo con normas gene-
ralmente aceptadas, teniendo en cuenta su condicion de
autoridad monetaria, discontinudndose la aplicacion de
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los principios generales establecidos por la Superinten-
dencia de Entidades Financieras y Cambiarias (SEFyC)
para el conjunto de las entidades financieras (Art. 34).
En tal sentido los presentes Estados Contables han sido
preparados en base a las politicas contables establecidas
en el “Manual de Politicas Contables” aprobado por el
Directorio de la Institucion en su Resolucion N° 86 del
16 de mayo de 20 13. Al respecto cabe sefialar que la
aplicacion de estos criterios no ha generado cambios de
significacion a los presentes Estados Contables ni en los
del ejercicio anterior.

2.1.2 Ley de Convertibilidad

Se derogo el Art. 4 de la Ley N° 23.928 y modificatorias
que establecia que las Reservas Internacionales del
BCRA estaban afectadas al respaldo de la Base Moneta-
ria. Por su parte, la nueva redaccion del Art. 6 que re-
emplazo al anterior, establece que las Reservas Interna-
cionales son inembargables y que hasta el nivel que
determine el Directorio, de acuerdo con las atribuciones
conferidas por el Art. 14 inciso q) de la CO, se aplicaran
exclusivamente a la ej ecucion de la politica cambiaria.
Asimismo el Art. 6 mencionado precedentemente, agre-
ga que las reservas excedentes se denominaran Reservas
de Libre Disponibilidad y siempre que resulte de efecto
monetario neutro, podran aplicarse al pago de obliga-
ciones contraidas con organismos financieros interna-
cionales o de deuda externa oficial bilateral. En tal sen-
tido, previo a efectivizarse los pagos mencionados, el
Directorio debe evaluar el mencionado nivel.

Por otra parte, se derog6 el Art. 5 de la mencionada Ley
que establecia la obligatoriedad de re flejar en los Esta-
dos Contables del BCRA el monto, composicion e in-
version de las Reservas por un lado y el monto y com-
posicion de la Base Monetaria por el otro.

2.2 Valuaciéon de Instrumentos de Deuda del
Sector Publico No Financiero y de Regulacion
Monetaria del BCRA

Con fecha 11 de febrero de 2011 el BCR A emiti6 la
Comunicacion “A” 5180, mediante la cual establecio un
nuevo criterio de valuacion de los instrumentos de deu-
da del sector publico no financiero y de regulaciéon mo-
netaria del BCRA con vigencia a partir del 1 de marzo
de 2011, admitiendo la aplicacion a nticipada de estos
nuevos criterios al 31 de diciembre de 2010, a opcion de
las Entidades, opcion que el BCRA no ejercio.

La mencionada Comunicacion dispone que los instru-
mentos de deuda del sector publico no financiero y de
regulacion monetaria del BCR A se deben r egistrar a su
valor razonable de mercado o costo mas rendimiento. Los

titulos publicos que constan en los listados de volatilida-
des o de valores presentes publicados por el BCRA, que
podran ser destinados a la compraventa o intermediacion,
deben ser valuados al valor de cotizacion o valor presen-
te, seglin corresponda. Las especi es que dejen de const ar
en los citados listados deberan registrarse conforme al
régimen previsto para la categoria “costo mas rendimien-
to”. El BCRA comenz6 a aplicar la mencionada norma a
partir del 2011. Cabe aclarar que dentro de las tenencias
del BCRA existen titulos de particulares caracteristicas
que no forman parte de las inversiones de las entidades
financieras, y que por sus condiciones de emision no se
asimilan ala naturaleza delos titulos que puedan ser
transados en el mercado; por consiguiente no se encuen-
tran alcanzados especificamente por la norma citada en el
parrafo precedente destinada a considerar la naturaleza de
las operaciones y los riesgos inherentes implicitos para
las entidades del sistema. Por ello la Institucion adopté un
esquema de valuacion que contempla la naturaleza de los
titulos y su decision de mantenerlos hasta el vencimiento
(ver Notas 4.2.1.2.1 a4.2.1.2.6).

Otro de los aspectos importantes a destacar de la Comu-
nicacion “A” 5180 es que las entidades financieras pue-
den optar por constituir una prevision para fluctuacion
de valuacion de los titulos publicos registrados a valor
razonable, con el fin de at emperar el efecto sobre el
estado de resultados de las variaciones significativas de
las cotizaciones de los titulos. Al 31 de diciembre de
2011 el BCRA no registra prevision por desvalorizacion
por los titulos valuados a valor razonable de acuerdo a
la opcidn dispuesta por la norma.

A partir de la vigencia del Art. 34 de 1a CO modificado
segiin Ley N° 26739, (Ver Nota 2.1.1) el BCRA ha dis-
continuado la aplicacion de la Comunicacion “A” 51 80,
no registrandose cambios significativos en la valuacion
de los titulos publicos (Ver Nota 4.2 y Anexo III).

Nota 3. Normas Contables Aplicadas
los Estados

3.1 Bases de Presentacion de
Contables

Los estados contables se prepararon conforme el Art. 34
de la CO de acuerdo con las normas generalmente acep-
tadas, teniendo en cuenta su condicién de autoridad
monetaria, siguiendo los principios y criterios conteni-
dos en el “Manual de Politicas Contables” aprobado por
el Directorio de la Institucion mediante Resolucion N°
86 de fecha 16 de mayo de 2013.

Los presentes estados contables, anexos y notas expo-
nen cifras expresadas en miles de pesos.
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La Ley N° 26739 de Reforma de la Ley de Convertibili-
dad (Ver Nota 2.1.2), que derogo6 los Arts. 4 y 5 origino
la reformulacion de la presentacion del Estado de Flujo
de Efectivo dado que dejo de tener vigencia la relacion
univoca entre las Reservas Internacionales y la Base
Monetaria, que determinaba que las reservas del BCRA
en oro y divisas extranjeras fueran afectadas a respaldar
hasta el 100% de la base monetaria.

En ese sentido, a los fines de brindar la informacion nece-
saria para conocer la situacion financiera de la Enti dad,
teniendo en cuenta las singulares caracteristicas del Ban-
co y las misiones y funciones que le asi gna su CO en
particular su facultad de emitir billetes y monedas, suma-
das a la especificidad de las operaciones que realiza, las
que no son asimilables a la operat oria de las ent idades
financieras a los efect os de la el aboracion del Estado de
Flujos de Efectivo y Equivalentes, se redefine a partir del
presente ejercicio, como partida de Efectivo y Equivalen-
tes de Efecti vo al agregado R eservas Internacionales
reflejando las principales variaciones de los activos ex-
ternos de liquidez inmediata que las integran.

Adicionalmente se acompafia como Anexo V a los Es-

tados Contables, el cuadro de Evolucion de la Base
Monetaria que refleja fundamentalmente las operaci o-
nes de regulacion monetaria que desarrolla el BCRA en
el marco de las facultades que le asignala CO,ensu
relacion con el Gobierno Nacional y el Sistema Finan-
ciero y las aplicaciones (e gresos operativos y financie-
ros) en que incurre.

3.2 Uso de Estimaciones

Las registraciones efectuadas por la Entidad, se basan en
la mejor estimacion de la probabilidad de ocurrencia de
diferentes eventos futuros y, por lo tanto, el importe final
de las estimaciones puede diferir de tales registraciones,
las cuales podrian tener un impacto positivo o negativo en
gjercicios futuros. La preparacion de los estados contables
requiere que la Entidad efectt e, en ciertos ca sos, estima-
ciones para deter minar los valores contables de activos,
pasivos, ingresos, egresos y contingencias, como asi
también la exposicién de las mismas a cada fecha de
presentacion de la informacion contable.

3.3 Informacion Compar ativa

El Estado de Situacion Patrimonial, el Estado de Resul-
tados, el Estado de Evolucion del Patrimonio Neto y el
Estado de Flujos de E fectivo y Equivalentes al 31 de
diciembre de 2012 y los anexos y notas que asi lo espe-
cifican, se presentan en forma comparativa con saldos al
cierre del ejercicio precedente.

De acuerdo con lo mencionado en la Nota 3.1, las parti-
das del Estado de Flujos de Efectivo y Equivalentes al
31 de diciembre de 2011 fueron reformuladas al solo
efecto comparativo.

3.4 Unidad de Medida

Los estados contables de la Entidad reconocen las varia-
ciones en el poder adquisitivo de la moneda hasta el 28
de febrero de 2003, habiéndose discontinuado a partir
de esa fecha la incorporacion de ajustes para re flejar
dichas variaciones, de acuerdo a lo pre visto en las nor-
mas contables profesionales argentinas y a lo requerido
por el Decreto 664/2003 del Poder Ejecutivo Nacional y
por la norma CONAU I - 569.

Por su parte, el CPCECABA emitié la Resolucion MD
N° 41/2003, estableciendo que la reexpresion a m oneda
homogénea debia continuar hasta el 30 de septiembre de
2003. El BCRA no ha reconocido contablemente los
efectos de las variaciones en el poder adquisitivo de la
moneda originados entre el 1° de marzo y el 30 de sep-
tiembre de 2 003, lo que es requerido por las normas
contables profesionales vigentes. Los efectos de no
haber reconocido las variaciones en el poder adquisitivo
de la moneda hasta esta iltima fecha no han sido signi-
ficativos en relacion con los estados contables tomados
en su conjunto.

35 Criterios Generales de Valuacion vy
Exposicion

3.5.1 Activosy Pasivos en Moneda Extranjera

La moneda de presentacion de los Estados Contables es
el peso. Las operaciones en moneda extranjera son con-
vertidas a pesos segun la cotizacion vige nte a la fecha
de la transaccion. A las existencias en dolares estadou-
nidenses se les aplica el Tipo de Cambio de Referencia
vigentes al 31 de diciembre de 2012 y 2011 respectiva-
mente, calculado por el propio BCRA segun la metodo-
logia establecida en la Comunicacion “ A” 3500. Las
existencias en otras monedas, incluidas las de oro, se
valtan utilizando la cotizacion en ddlares estadouni den-
ses vigente al cierre del dia e n los mercados en los que
el BCRA negocia, y son convertidas a moneda local
diariamente seglin el Tipo de Cambio de Referencia que
publica el BCRA.

En el siguiente cuadro se presentan las cot izaciones de
las distintas monedas con relacion al peso, utilizadas en
la fecha de cierre de ejercicio:
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de oro mantenido con fines numismaticos no son consi-
deradas como activo financiero y se exponen en el rubro

Otros Activos (ver Nota 4.8).

4.1.2 Divisas

4.154.164 26.598.749
4.241.711 5.096.791
8.395.875 31.695.540)

4,91730000 4,30320000
8.245,52533200f  6.782,27352000
7,55749672 6,60657386
6,49083600 5,57651688
0,05674899 0,05588571
7,98962904 6,67469352
2,40161172 2,30499759
4,95395900 4,23210071
0,88483616 0,71986349
5,37586500 4,58470062
1,14496938 1,00197860

3.5.2 Criterio de Reconocimiento de Ingresos y
Egresos

Los ingresos y egresos se reconocen por el criterio de lo
devengado y son cal culados considerando las normas
argentinas y los acuerdos celebrados entre las partes
intervinientes.

Nota 4. Composicion y  Criterios
Particulares de Valuacion de los Principales
Rubros de los Estados Contables

La tenencia de billetes ha sido valuada de acuerdo a lo
establecido en Nota 3.5.1. Las cuentas corrientes en
bancos corresponsales del exterior y “overnight” han
sido valuadas aplicando el mismo criterio mas el deven-
gamiento de los intereses al c ierre de cada ejercicio, en
caso de corresponder.

4.1.3 Colocacionesrealizables en divisas

Incluye las siguientes inversiones realizadas en el exte-
rior:

Colocacionesrealizables en divisas

4.1 Reservas I nternacionales

167.058.027 127.705.694
15.538.824 22.193.160
4.582.222 3.777.502
725.793 645.050)
1.477 1.291
187.906.343 154.322.697|

4.1.10ro0
16.376.016 13.462.523
-9.761 -8.542]
16.357.255 13.453.981
Las existencias fisicas de oro, equivalentes a

1.984.957,3 onzas troy, fueron valuadas al cierre del
ejercicio a U$S1.676,8 la onza segun la cotizacion de
mercado vigente a la fecha correspondiente y converti-
das a pesos de acuerdo al criterio expuesto en Nota 3.5.1
(1.984.957,3 onzas troy valuadas a U$S1.576,1 al 31 de
diciembre de 2011).

Actualmente, las barras de oro revisten el caracter de
“buena entrega” por lo que se ha constituido una previ-
sion por locacion, consistente en el calculo de los costos
directos en que deberia incurrirse en caso de decidirse la
realizacion de las mismas. La citada prevision ha sido
estimada en un dolar por onza y se expone en los esta-
dos contables regularizando el saldo de la cuenta “Oro”.

De acuerdo con las definiciones de estandares interna-
cionales de Reservas, solamente el oro monetario reviste
la calidad de activo de reserva, por lo que las tenencias

Los depositos a la vistay a plazo fijo y los acuerdos de
recompra han sido valuados a su valor nominal, mas los
intereses o rendimientos devengados, segun correspon-
da, hasta la fecha de cierre de cada ejercicio y converti-
dos a pesos de acuerdo al criterio establecido en Nota
3.5.1. Los depdsitos a la vista se encuentran conforma-
dos principalmente por las asignaciones de DEG.

Los valores publicos del exterior hansi do valuados a
valores de mercado a la fecha de cierre de cada ejercicio.

El rendimiento promedio anual del total de las coloca-
ciones fue del 0,11 %y del 0,17 % para los ejercicios
2012 y 2011, respectivamente.

4.1.4 Convenios Multilater ales de Crédito

El saldo representa las posiciones activas netas por pais,
derivadas de las operaciones de crédito reciproco en el
marco de la Asociacion Latinoamericana de Integracion
(ALADI) y del Sistema de Pago en Moneda Local Ar-
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gentina/Brasil (SML), las cuales han sido valuadas de

acuerdo a lo establecido en Nota 3.5.1.
4.2 Titulos publicos
4.2.1 Cartera propiadel BCRA

Incluye la cartera de titulos publicos, detallados en el
Anexo III, propiedad del BCRA, y que al 31 de diciem-
bre de 2012 asciende a $191.492.272 ($128.138.125 al
31 de diciembre de 2011).

4.2.1.1 Titulos emitidos bajo Ley Extranjera

Contempla la tenencia de instrumentos emitidos por el
Gobierno Nacional sujetos a la jurisdiccion de tribuna-
les de aplicacion del exterior, los cuales estan valua dos
a valores de cotizacion. El saldo al 31 de diciembre de
2012 asciende a $846.050 ($663.736 al 31 de diciembre
de 2011) y esta integrado por Valores Negociables vin-
culados al PBI emitidos en ddlares con vencimiento 15
de diciembre de 2035 por un Valor Nominal Residual
(VNR) de U$S206.023 equivalentes a $101.466 (VNR
U$S206.023 equivalentes a $128.551 al 31 de diciembre
de 2011) y Valo res Negociables vinculados al P.B.I.
emitidos en euros con vencimiento 15 de diciembre de
2035 por un VNR dee uros 50.000 equivalentes a
$28.500 (VNR euros 50.000 equivalentes a $33.069 al
31 de diciembre de 2011).

Ademas, integran el rubro Bonos Discount 2033 en ddlares
por un VNR d e U$S100.368 equivalentes a $694.546 ,
ademas de $19.230 en concepto de intereses devengados
(VNR U$S100.816 equivalentes a $483.915, ademas de
16.487 en concepto de intereses devengados al 31 de di-
ciembre de 2011) y Bonos Globales 2017 emitidos en
délares porun VNR de U$S379 equivalentes a $2.308
(VNR U$S379 equivalentes a $1.714 al 31 de diciembre de
2011). Estos titulos se encu entran valuados a precio de
cotizacion al cierre del e jercicio, en tanto que al 31 de
diciembre de 2011, de acuerdo alos lineamientos de la
Com “A” 5180 se encontraban valuados a valor presente
(ver Nota 2.2 y Anexo III).

4.2.1.2 Titulos emitidos bajo Ley Nacional

Su saldo incluye la tenencia de titulos sujetos a legisla-
cion local, ascendiendo el mismo a $190.646.222 al 31
de diciembre de 2012 ($127.474.389 al 31 de diciembre
de 2011).

4.2.1.2.1 Bono Consolidado del Tesoro Nacional 1990

Este Bono fue emitido el 2 de enero de 1990 . Correspon-
de alaconsolidaci 6n de obligaciones contraidas por el

Gobierno Nacional por anticipos de fondos del BCRA de
acuerdo al Decreto del Poder Ejecutivo Nacional (PEN)
N° 335/1991. Es un bono expresado en moneda nacional
a 99 afios de pl azo, no devenga i nterés y el capital se
ajusta por la variacion del dolar estadounidense segiin el
tipo de cambio comprador del Banco de la Nacion Argen-
tina. Las amortizaciones del capital actualizado se pagan
a partir del décimo afio. La actualizacion fue devengada
hasta el 31 de marzo de 1991 en virtud del Art. 8°dela
Ley de Convertibilidad, el que dispuso que los mecanis-
mos de actualizacidbn monetaria respecto a sumas expre-
sadas en Australes no convertibles, se aplicarian exclusi-
vamente hasta el dia 1° del mes de abril de 1991, no de-
vengandose nuevos ajustes por tales conceptos con poste-
rioridad a ese momento.

El monto original de emision asciende a $881.464 siendo
el monto ajustado al 31 de diciembre de 2012, de acuerdo
a las condiciones de emision, de $4.734.790 (igual monto
al 31 de diciembre de 2011). Dado que el Art. 6 de la Ley
N° 25.565 autorizé al Ministerio de Economia a llevar a
cabo la reestructuracion de la deuda publica, a través de
la Resolucion N° 334/2002 dicho Ministerio establecio
que se amortizara en 80 cuotas anuales habiendo vencido
la primera de ellas el 2 de enero de 20 10 por $8.815. En
virtud de las caracteristicas financieras especiales de este
Bono, basicamente su plazo, periodo de gracia, y que no
devenga interés, el monto ajustado de acuerdo a las con-
diciones de emision, neto de su cuenta regularizadora, ha
sido previsionado totalmente. Al 31 de diciembre de 2012
se ha recuperado 1 a prevision equivalente al cobro de la
cuarta cuota, e fectivizada el 2 de enero de 2013. (ver
Nota 7.1 y Anexo III).

4.2.1.2.2 Letra Intransferible — vencimiento 2016

Por Resolucion del Directorio N°3 del 5 de enero de
2006 se acepto el ingreso al patrimonio del BCRA de la
Letra Intransferible en canje de las obligaciones que el
Gobierno Nacional mantenia con el BCRA derivadas
del endeudamiento con el Fondo Monetario Internacio-
nal (F.M.D).

La Letra fue incorporada al patrimonio a su valor nomi-
nal. Esta valuacion fue sustentada en la consideracion
de la cap acidad financiera de esta In stitucion y de su
decision de m antenerla hasta el vencimiento. El pago
realizado al mencionado organismo alcanzé la suma de
U$S9.530.111 monto que coincide con el valor nominal
de la Letra.

Las caracteristicas de su emision son: capital en dolares
estadounidenses, plazo diez afios, amortizacion total al
vencimiento, y devengamiento de intereses a unat asa
anual equivalente a la que devenguen las reservas inter-
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nacionales del BCRA para el mismo periodo y hasta un
maximo de la tasa LIBOR anual menos un punto por-
centual, pagaderos semestralmente. Latasad e interés
aplicada durante el ejercicio 2012 fue del 0,10 %, en
tanto que durante el ejercicio 2011 no se han devengado
intereses dado que la tasa LIBOR del periodo resulto
inferior a un punto porcentual.

Al 31 de diciembre de 2012, el importe convertido a
pesos de acuerdo con el criterio de valuacion de costo
mas intereses devengados (ver Nota 2.2 y Anexo III)
asciende a $46.893.046 ($41.009.972 al 31 de diciembre
de 2011). A la fecha de emision de los presentes estados
contables se ha cobrado la totalidad de los servicios
financieros segun el cronograma establecido.

4.2.1.2.3 Letras Intransferibles — vencimiento 2020 - Decre-
tosdel P.E.N N° 297 y 298/2010

Con fecha 1° de marzo de 2010 el P.E.N emiti6 los
Decretos N° 297/2010 y 298/2010, respectivamente. El
primero de ellos dispuso la cancelacion de la totalidad
de los vencimientos de capital e intereses con organis-
mos financieros inte rnacionales correspondientes al
ejercicio 2010 con reservas de libre disponibilidad que
excedan el porcentaje establecido por el articulo 4° de la
Ley N° 23.928 (ver Nota 2.1.2), por hasta la suma de
U$S2.187.000. Por su parte, a través del Decreto N° 298
del PEN sancionado en acuerdo general de ministros, se
cre6 el Fondo del Desendeudamiento Argentino, desti-
nado a la cancelacion de los servicios de la deuda con

tenedores privados correspondientes al ejercicio 2010

por hasta la suma de U$S4.382.000.

Como contraprestacion de las transferencias de fondos
indicadas en los Decretos antes mencionados, el BCRA
recibié dos Letras Intransferibles del Tesoro Nacional,
cuyas emisiones fueron dispuestas por las Resoluciones
N° 104/2010 y 105/2010 del Ministerio de Economia y
Finanzas Publicas, ambas denominadas en dolares esta-
dounidenses a 10 afios, las cuales devengan una tasa de
interés equivalente al rendimiento de las reservas inter-
nacionales y hasta un maximo de la tasa Libor anual
menos un punto porcentual pagadero semestralmente y
con amortizacion total al vencimiento.

Ambas letras fueron incorporadas al patrimonio a su
valor nominal, siguiendo similar criterio al utilizado en
la Letra Intransferible vencimiento 2016, por montos
equivalentes a U$S2.187.000 y U$S4.382.000.

Al 31 de diciembre de 2012, el importe convertido a
pesos de acuerdo con el criterio de valuacion de costo
mas intereses devengados (ver Nota 2.2 y Anexo III)
asciende a $21.551.822 y $10.756.238 para las letr as

derivadas de los Decret os N° 298/2010 y 297/2010
respectivamente ($18.856.622 y $9 .411.098, respecti-
vamente al 31 de diciembre de 2011). La tasa de interés
aplicada durante el ejercicio 2012 fue del 0,06 %, en
tanto que durante el ej ercicio 2011 este t itulo no ha
devengado intereses debido que posee las mismas con-
diciones de rendimiento que la Letra Intransferible ven-
cimiento 2016.

4.2.1.2.4 Letras Intransferibles — vencimiento 2021 - Decre-
tosdel PEN 2054/2010y 276/2011

Con el objetivo de dar cont inuidad al Fondo del Desen-
deudamiento Argentino creado mediante el Decreto N°
298/2010 del PENy destinado ala cancelacion de los
servicios de la deuda con t enedores privados correspon-
dientes al ejercicio 2011, con fecha 22 de d iciembre de
2010 el PEN dicto el Decreto N° 2.054/2010 a través del
cual instruye al Ministerio de Economia y Finanzas Pu-
blicas a integrar el mencionado Fondo por hasta la suma
de U$S7.504.000 (Art. 22). Siguiendo tales instrucciones,
mediante Resolucion N° 1/2011 de fecha 7 de enero de
2011, el Ministerio de Econ omia y Finanzas Publicas
dispuso la emision deuna Letra del Tesoro Nacional
denominada en dolares estadounidenses por un monto de
U$S7.504.000, a un pl azo de 10 afios con am ortizacion
integra al vencimiento, con un rendimiento igual a la tasa
de interés equivalente ala que devenguen las reservas
internacionales y hasta un maximo de la tasa Libor anual
menos un punt o porcentual, pagadero sem estralmente.
Dicho instrumento ingresé al patrimonio de este BCRA
con fecha 12 de enero de 2011y su importe convertido a
pesos de acuerdo con el criterio de valuacion de costo
mas intereses devengados (ver Nota2.2y Anexo I1I)
asciende a $36.922. 667 al 31de diciembre de20 12
($32.291.213 al 31 de diciembre de 2011).

Asimismo, con fecha 4 de marzo de 2011, el PEN dicto
el Decreto N° 276/2011 que dispuso la cancelacion de la
totalidad de los servicios de deuda con organismos in-
ternacionales correspondientes al eje rcicio 2011, m e-
diante la reasignacion del remanente de recu rsos no
utilizados transferidos al Gob ierno Nacional segun lo
dispuesto por el Decreto N° 297/2010, y a través de la
emision de una Letra del Tesoro Nacional intransferible
denominada en dodlares estadounidenses por un monto
de U$S2.121.386, a un plazo de 10 afios, con un rendi-
miento igual alatasa de interés equivalente alaqu e
devenguen las reservas internacionales y hasta un
maximo de la tasa Libor anual menos un punto porcen-
tual, pagadero semestralmente y con am ortizacion inte-
gra al vencimiento. Mediante Resolucion N° 64/2011 de
fecha 18 de marzo de 2011 el Ministerio de Economia y
Finanzas publicas dispuso la emision dela Letra del
Tesoro Nacional mencionada precedentemente, la cual
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ingreso al patrimonio de la Entidad con fecha 23 de
marzo de 2011. Al 31 de diciembre de 2012, el importe
convertido a pesos de acuerdo con el criteri o de valua-
cion de costo mas intereses devengados (ver Nota 2.2 y
Anexo III) asciende a $10.433.268 ($9.128.750 al 31 de
diciembre de 2011).

La tasa de interés aplicada durante el ejercicio 2012 fue
del 0,06 %, en tanto que durante el ejercicio 2011 este
titulo no ha devengado intereses debido que posee las
mismas condiciones de rendimiento que la Letra In-
transferible vencimiento 2016.

42125 Letra Intransferible — Vencimiento 2022 -
Resolucion N° 131/2012 del Ministerio de Economia y
Finanzas Publicas

Con el objetivo de dar continuidad al Fondo del Desen-
deudamiento Argentino creado mediante Decreto del
PEN N° 298/2010 y segun lo dispuesto por la Ley N°
26.728 de P resupuesto General dela Administracion
Nacional para el ejercicio fiscal 2012, con fecha 24 de
abril de 2012 el Min isterio de Economia y Fin anzas
Publicas, mediante Resolucion N° 131/2012, dispuso la
emision de una Letra del Tesoro Nacional Intransferible
denominada en dolares estadounidenses a ser suscripta
en varios tramos por el Banco en la medida que existan
reservas de libre disponibilidad, de conformidad con lo
previsto en el articulo 6° de la Ley N° 23.928 y modifi-
catorias, por hasta un monto de U $S5.674.000, a un
plazo de 10 afios con amortizacion integra al vencimien-
to, que devengard una tasa de interés equivalente ala
que devenguen las reservas internacionales y hasta un
maximo de la tasa Libor anual menos un punto porcen-
tual, pagadero semestralmente. Durante el ejercicio se
efectivizd el suscripcion total de la mencionada Letra.
Al 31 de diciembre de 2012 el importe convertido a
pesos de acuerdo con el criterio de valuacion de costo
mas intereses devengados (ver Nota 2.2 y Anexo III)
asciende a $27.903.300.

El titulo posee las mismas condiciones de rendimiento que
la Letra Intransferible vencimiento 2016, siendo la tasa de
interés aplicada durante el ejercicio 2012 del 0,05 %.

42126 Letra Intransferible — Vencimiento 2022 -
Resolucién Conjunta 171/2012 y 53/2012 de la Secretaria de
Hacienda y Secretaria de Finanzas

Mediante el Decreto N° 928/2012 se dispuso la cancela-
cion de la totalidad de los servicios de deuda con orga-
nismos financieros internacionales correspondientes al
ejercicio fiscal 2012 con reservas de libre disponibili-
dad, en la medida que se cumpla con el requisito previs-
to en el Art. 6° de la Ley N° 23.928 y modificatorias

(ver Nota 2.1). Con tal fin, mediante Resolucion Con-
junta N° 171/2012 y N° 53/2012 de la Secretaria de
Hacienda y de la Secretaria de Finanzas =~ Publicas de
fecha 3 de julio de 2012, respectivamente, se dispuso la
emision de una Letra del Tesoro Nacional Intransferible
denominada en dodlares estadounidenses a ser suscripta
en varios tramos por la Institucion en lam edida que
existan reservas de libre disponibilidad, en contrapresta-
cion de la transferencia dispuesta por el Art. 3° del De-
creto N° 928/2012, por un monto de U$S2.083.648 a un
plazo de 10 afios con amortizacion integra al vencimien-
to, que devengara una tasa de interés equivalente ala
que devenguen las reservas internacionales y hasta un
maximo de la tasa Libor anual menos un punto porcen-
tual, pagadero semestralmente. Durante el ejercicio se
efectivizo el suscripcion total de la mencionada Letra.
Al 31 de diciembre de 2012 el importe convertido a
pesos de acuerdo con el criterio de valuacion de costo
mas intereses devengados (ver Nota 2.2 y Anexo III)
asciende a $10.245.980.

El titulo posee las mismas condiciones de rendimiento que
la Letra Intransferible vencimiento 2016, siendo la tasa de
interés aplicada durante el ejercicio 2012 del 0,07 %.

4.2.1.2.7 Otros Titulos emitidos bajo Ley Nacional

El saldo de este rubro asciende al 31 de diciembre de
2012 a $25.084.881 ($15.912.900 al 31 de diciembre de
2011), encontrandose integrado principalmente por
titulos emitidos por el Gobierno Nacional sujetos a
legislacion local, segun el siguiente detalle:

a) Durante el presente ejercicio se produjo el vencimien-
to de la ultima cuota de amortizacion de los Bonos del
Estado Nacional (BODEN) Serie 2012 (VNR
U$S24.133 equivalentes a $113.042 al 31 de diciembre
de 2011). Al 31 de diciembre de 2011 estaban registra-
dos a valor de cotizacion (ver Nota 2.2 y Anexo III).

b) Bonos del Estado Nacional (BODEN) Serie 2013 por
VNR U$S12.919 equivalentes a $86.426 al 31 de di -
ciembre de 2012 (VNR US$S25.838 equivalentes a
$118.177 al 31 de diciembre de 2011). Estos instrumen-
tos financieros se registran a su valor de cotizacion (ver
Nota 2.2 y Anexo III).

¢) Bonos del Estado Nacional (BODEN) Serie 2015. Al
31 de diciembre de 2011 habia en cartera VNR $11.155
equivalentes a $49.615, no existiendo tenencia a la fe-
cha. Al 31 de diciembre de 2011 estaban registrados a
valor de cotizacion (ver Nota 2.2 y Anexo III).

d) Bonos de la Nacion Argentina (BONAR) Serie 2013
por VNR U$S593.737 equivalentes a $4.061.163 al 31
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de diciembre de 2012 (VNR U$S174.237 equivalentes a
$827.605 al 31 de diciembre de 2011). Estos instrumen-
tos financieros se registran a su valor de cotizacion (ver
Nota 2.2 y Anexo III).

e) Bonos de la Nacion Argentina (BONAR) Serie 2014
por VNR $1.668.599 equivalentes a $1.749.860 al 31 de
diciembre de 2012 (VNR $45.599 equivalentes a
$48.335 al 31 de diciembre de 2011).Tales existencias
han ingresado como contrapartida del canje de deuda de
Préstamos Garantizados y se regi stran a su valor de
cotizacion (ver Nota 2.2 y Anexo III).

f) Bonos de la Nacion Argentina (BONAR) Serie 2015
por VNR $1.225.131 equivalentes a $1.571.230 al 31 de
diciembre de 2012 (VNR $485.131 equivalentes a
$625.819 al 31 de diciembre de 2011). Tales existencias
han ingresado como contrapartida del canje de deuda de
Préstamos Garantizados y se regi stran a su valor de
cotizacion (ver Nota 2.2 y Anexo III).

g) Bonos de la Nacion Argentina (BONAR) Serie 2017
por VNR U$S1.232.201 equivalentes a $7.095.629 al 31
de diciembre de 2012 (VNR U$S913.371 equivalentes a
$3.707.956 al 31 de di ciembre de 2011). Estos instru-
mentos financieros se registran a su valor de cotizacion
(ver Nota 2.2 y Anexo III).

h) Bonos Garantizados (BOGAR 2018): recibidos como
contrapartida del canje de los titulos de la deuda publica
provincial en cartera de este BCRA por VNR $474.210
equivalentes a $1.249.543 al 31 dedi ciembre de 2012
(VNR $535.618 equivalentes a $1.188.322 al 31ded i-
ciembre de 2011). Estos instrumentos financieros se regis-
tran a su valor de cotizacion (ver Nota 2.2 y Anexo III).

i) Bonos Discount emitidos en délares con vencimiento
el 31 de diciembre de 2033 por VNR U$S118.786 equi-
valentes a $792.300 al 31 de diciembre de 2012 (VNR
U$S118.942 equivalentes a $560.295 al 31 de diciembre
de 2011). Estos titulos se encuentran valuados a precio
de cotizacion al cierre del ¢j ercicio, en tanto que al 31
de diciembre de 2011, de acuerdo a los lineamientos de
la Com “A” 5180 se encontraban valuados a valor pre-
sente (ver Nota 2.2 y Anexo III).

j) Bonos Discount 2033 emitidos en pesos por VNR
$6.231.791 equivalentes a $8.085.749 al 31 de diciem-
bre de 2012 (VNR §6.231.791 equivalentes a
$7.852.056, ademas de $303.782 en concepto de inter-
eses devengados al 31 de diciembre de 2 011). Estos
instrumentos financieros se registran a su valor de coti-
zacion (ver Nota 2.2 y Anexo III).

k) Bonos Discount 2033 — Emision 2010 - en pesos por
VNR $5.846 equivalentes a $7.307 al 31 de diciembre
de 2012 (VNR $5.846 equivalentes a $6.658 al 31 de
diciembre de 2011). Estos titulos se encuentran valua-
dos a valor de cotizacion al cierre del ejercicio, en tanto
que al 31 de diciembre de 2011, de acuerdo a los linea-
mientos de la Com “A” 5180 se encontraban valuados a
valor presente (ver Nota 2.2 y Anexo III).

1) Valores Negociables vinculados al PBI en délares por
VNR US$S445.051 equivalentes a $223.193 al 31 de
diciembre de 2012 (VNR U$S445.051 equivalentes a
$267.929 al 31 dediciembre de 2011), recibidos al
concluir el proceso de reestructuracion de la deuda pu-
blica. Estos instrumentos financieros se registran a su
valor de cotizacién. Adicionalmente, la tenencia de

Valores Negociables vinculados al PBI en pesos ascien-
de a VNR $1.861.192 equivalentes a $128.794 al 31 de
diciembre de 2012 (VNR $1.861.192 equivalentes a
$215.340 al 31 de diciembre de 2011). Estos instrumen-
tos financieros se registran a su valor de cotizacion (ver
Nota 2.2 y Anexo III).

m) Bonos Cuasi Par Serie 2045 por VNR $33.000 equi-
valentes a $23.100 al 31 de diciembre de 2012 (igual
existencia de VNR equivalentes a $ 17.820 al 31 de
diciembre de 2011). Estos titulos se encuentran valua-
dos a valor de cotizacion al cierre del ejercicio, en tanto
que al 31 de diciembre de 2011, de acuerdo a los linea-
mientos de la Com “A” 5180 se encontraban valuados a
valor presente (ver Nota 2.2 y Anexo III).

n) Otros titulos en cartera por $10.587 al 31 de diciem-
bre de 2012 ($10.149 al 31 de diciembre 2011). Durante
el ejercicio 2011 el B.C.R.A ha procedido a reimputar el
saldo de titulos publicos emitidos por la Provincia del
Chaco bajo las denominaciones de BOPRO en Moneda
Nacional (1ra., 2da. 3ra. y 4ta. Serie) y BOSAFI Chaco
en Dolares (Ira. y 2da. Serie) por un monto de $59.899
en el rubro Otras cuentas del Activo (ver Nota 4.8). El
resto de laten encia se en cuentra valuada ala ultima
cotizacion disponible (ver Nota 2.2).

4.2.3 Previson por desvalorizacion de Titulos Pablicos

A los efectos de reflejar los valores de mercado de cier-
tas tenencias de titulos publicos contabilizadas al 31 de
diciembre de 2012, la prevision por desvalorizacion de
titulos es de $846.275 (al 31 de diciembre de 2011 as-
cendia a $855.090), de los cuales $846.205 correspon-
den al 96% del monto original de emision del Bono
mencionado en 4.2.1.2.1 ($855.020 al 31 de diciembre
de 2011). Sobre el particular, cabe mencionar que du-
rante el ejercicio se ha recuperado el 1% de la prevision
como consecuencia del cobro de la cuarta cuota de
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amortizacion del titulo con fecha 2 de enero de 2013
(ver Nota 7.1). Los $70 restantes corresponden al total
de los Bonos de la Provincia de Formosa (en default).
Esta prevision no ha sufrido variaciones con respecto al
ejercicio anterior.

43 Adelantos Transitorios a Gobierno
Nacional

En virtud de la ultima modificacion de la C.O. introduci-
da mediante Ley N° 26.739 sancionada el 22 de marzo de
2012, (ver Nota 2.1.1), de acuerdo con 1 o establecido por
el Art. 20, el Banco podra h acer adelantos transitorios al
Gobierno Nacional hasta una cantidad equivalente al 12%
de la base monetaria, constituida por la circulacion mone-
taria mas los depositos a la vista de las entidades financie-
ras en el BCRA, en cuenta corriente o en cuentas especia-
les. Podra, ademas, o torgar adelantos hasta una cantidad
que no supere el 10% de 1 os recursos en efecti vo que el
Gobierno Nacional haya obtenido enlos ultimos doce
meses. Con caracter de excepcional y si la situacion o las
perspectivas de la econo mia nacional o internacional as i
lo justificara, podran otorgarse adelantos transitorios por
una suma adicional equivalente a, como maximo, el 10%
de los recursos en efectivo que el Gobierno Nacional
haya obtenido enlos ultimos doce meses aunpl azo
maximo de dieciocho meses. En todos los casos, después
de vencidos los plazos de asistencia financiera, no podra
volver ausarse es ta facultad hasta que las cantidades
adeudadas hayan sido reintegradas.

Al 31 de diciembre de 2012 el saldo de la cuenta Ade-
lantos Transitorios al Gobierno Nacional asciende a
$127.730.000, de los cuales $13.250.000 han sido soli-
citados por la Secretaria de Hacienda para el pago de
obligaciones con organismos internacionales de crédito
y obligaciones en moneda extranjera en el marco de | o
establecido por el Art. 20 an terior a la ultima modifica-
cion de la C.O., $74.180.000 han sido solicitados a doce
meses y $40.300.000 con caracter excepcional han sido
solicitados con plazo de vencimiento maximo de diecio-
cho meses, en concordancia con el marco normativo
vigente (ver Nota 2.1.1). Al 31 de diciembre de 2011 el
total de adelantos al Gobierno Nacional ascendia a
$67.130.000, de los cuales $42.930.000 fueron destina-
dos al pago de obligaciones con organismos internacio-
nales de crédito y obligaciones en moneda extranjera y
$24.200.000 para otras aplicaciones en el marco delo
establecido por el Art. 20 an terior a la ultima modifica-
cion de la C.O.

Estos Adelantos Transitorios no devengan tasa de inte-
rés y se encuentran registrados a sus valores nominales.

Los adelantos vigentes al cierre del ejercicio anterior
fueron cancelados en los términos del Art. 20 ensu
totalidad al 31 de diciembre de 2012.

4.4 Créditos al sistema financiero del pais
Se detallan a co ntinuacion los saldos de las cu entas

correspondientes a los créditos al sistema financiero del
pais:

3.644.930, 1.944.330|
614.679 614.559|
449 86.615
109.953 50.917
1.364 1.364]
1.803 348
4.373.178 2.698.133
724.149 666.813
3.649.029 2.031.320

El rubro “Créditos al sistema financiero del pais” esta
integrado fundamentalmente por los adelantos otorga-
dos a entidades financieras en el marco de la Comunica-
cion “A” 5089 con destino a financiaciones del sector
productivo con un saldo de $3.644.930 ($1.944.330 al
31 de diciembre de 2011). Este rubro se valta a su valor
nominal mas los intereses devengados pendientes de
cobro segun la tasa pactada, netos de la “Prevision por
incobrabilidad”. Esta 0 ltima se co nstituye en base a
estimaciones de los valores recuperables de los créditos,
los cuales contem plan el grado de cum plimiento, la
calidad de las garantias, entre otros factores.

Los Adelantos para Financiaciones al Sector Productivo
requieren garantias del 125% sobre el capital adeudado y
se miden a valor técnico. Las garantias presentadas por las
entidades valuadas a su val or técnico cubren la totalidad
de la deuda, y su descripcion se expone a continuacion:

2.259.130 1.470.012
928.108 335.575
434.623 123.280

11.991 -
7411 15.463
3.667 -

3.644.930 1.944.330)

Ademas se destaca que la medicion del valor residual de
estos titulos recibidos en garantia a valores de mercado
cubren el capital adeudado por esta linea.

Los “Adelantos para suscripcion de Bonos del Gobierno
Nacional” de acuerdo a lo dispuesto por el Decreto N°
905/2002 Art. 14 del PEN, registran un saldo de $449 al
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31 de diciembre de 2012 ($86.615 al 31 de diciembre de
2011). Las garantias presentadas por las entid ades va-
luadas a su valor técnico cubren el porcentaje estableci-
do en el Decreto mencionado (100% de la deuda) y su
descripcion se expone a continuacion:

76.883

374 2.663
- 284
75 6.785
449 86.615

El valor residual de estos bonos recibidos en garantia
medidos a valores de mercado cubren el capital adeuda-
do por esta linea.

En la linea “Deudas de Entidades Financieras por Mul-
tas” seincluyen los devengamientos de las multas a
favor del BCRA derivadas de la aplicacion del Régimen
Penal Cambiario y la Ley de Entidades Financieras (Art.
41), ascendiendo el saldo a $109.953 al 31 de diciembre
de 2012 ($50.917 al 31 de diciembre de 2011). Del total
del saldo, $110.988 se encuentran en ejecucion judicial
($51.118 al 31 de diciembre de 2011), las cuales han
sido previsionadas por un total de $108.106 ($49.778 al
31 de diciembre de 2011).

El monto de Previsiones sobre Créditos al Sistema Fi-
nanciero del Pais, que al 31 de diciembre de 2012 as-
ciende a $ 724.149 ($666.813 al 31 de diciembre de
2011), estaintegrado principalmente por la Prevision
sobre Lineas de Crédito Preexistentes a la sancion de la
Ley N° 24.144 equivalente a $616.043 ($617.035 al 31
de diciembre de 2011) y por la Prevision sobre multas
citada en el parrafo anterior por $108.106 ($49.778 al
31 de diciembre de 2011). Durante el ejercicio 2012, se
procedi6 a la desafectacion de previsiones por un monto
de $5.326 y a su aplicacion por un total $5.122, en tanto
que se con stituyeron nuevas previsiones por $67.784
($3.865, $201.300 y $107.475 al 31 de diciembre de
2011, respectivamente; ver Anexo I).

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

Se detallan a co ntinuacion los saldos de las cu entas
correspondientes a los aportes realizados por el BCRA
por cuenta del Gobierno Nacional y otros:

Aportes a Organismos | nter nacionales por

cuenta del Gobierno Nacional y Otros

6.520.295 5.311.016
4.477.270 3.913.917
10.997.565 9.224.933

Este rubro se valia a su valor nominal en la moneda de
origen y convertidos a pesos de acuerdo a lo establecido
en Nota 3.5.1.

El Estado Nacional registra en conce pto de cu ota de
acuerdo a lo establecido por la Asamblea de Gobernado-
res del FMI la suma de DEG 2.117.100 al 31 de diciem-
bre de 2012 y 2011 segun el siguiente detalle:

1.524.672
529.275
63.152)
2.117.100

11.522.706)
3.999.996
477.275]
15.999.977|

10.072.860
3.496.696)
417.221
13.986.777|

(*) Idénticos importes corresponden al 31 de diciembre de 2012 y 31 de
diciembre de 2011.

Las Letras de Tesoreria son em itidas porel BCRA en
nombre y por cuenta del Estado Nacional en su caracter de
Agente Financiero del Gobierno de confor midad con lo
previsto en el Articulo III, Seccion 4 y Articulo V, Sec-
cion 11 del Convenio Constitutivo del FMI (ver Nota 5).
46 Derechos provenientes de Otros
I nstrumentos Financier os Derivados

Der echos provenientes de otr os instrumentos

financier os derviados

412

412

El Margen Diario de Compensacion representa el monto
en pesos a cobrar derivado de la variacion de la cotiza-
cion de cierre del mercado a término de divisas sobre la
posicion abierta en el m ercado ROFEX mantenida al
cierre del ejercicio. Al 31 de diciembre de 2012 el saldo
asciende a $412, en tanto que al 31 de diciembre de
2011 no registraba saldo por dicho concepto.

4.7 Derechos por operaciones de pases

El BCRA emite “Letras del Banco Central de la Repu-
blica Argentina” (LEBAC) y “Notas del Banco Central
de la Republica Argentina” (NOBAC) como principales
instrumentos de regulacion monetaria con los que ab-
sorbe liquidez del mercado a fines de cumplir con las
metas del programa monetario vigente. Mediante Reso-
lucion de Directorio N° 155 del 20 de mayo de 2004 se
autoriz6 la emision de LEBAC para su aplicacion como
activos elegibles, en la co ncertacion de operaciones de
pases. En la citada resolucion se establecio que el aforo
de estas operaciones fuese del 10% de la transaccion. Al
31 de diciembre de 2012 el total de LEBAC entregadas
en pases pasivos, incluyendo las primas a devengar por
ese concepto, asciende a $17.117.072 ($14.568.050 al
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31 de diciembre de 2011). Dichos instrumentos han sido
valuados a valor de mercado (ver Nota 4.19).

17.117.072 14.568.050)
6.116.868

4.581.424] 3.774.794
1.707.821 1.454.854
23.406.317 25.914.566|

Adicionalmente alos pases pasivos concertados en el
marco de la reglamentacion de caracter general, el Direc-
torio aprobo a partir del 10 de marzo de 2006 la concerta-
cion de operaci ones de pases ut ilizando como activo
subyacente Titulos Publicos emitidos por el Gobierno
Nacional. Los activos arecibir en contrapartida pueden
ser pesos, dolares estadounidenses, euros o titulos deno-
minados en esas mismas monedas emitidos por gobiernos
de paises cuya deuda sobera na a largo pl azo tenga una
determinada calificacion de ri esgo crediticio. Al 31 de
diciembre de 2012 no se registran operaciones con estas
caracteristicas, ent anto que el monto de operaci ones
vigentes al 31 de di ciembre de 2011, incluyendo las pri-
mas a devengar, era de $6.11 6.868. Los mismos se en-
contraban valuados a valor de mercado.

El saldo de la linea Derechos por operaciones de pases
activos responde a operaciones concertadas con bancos y
otros organismos en funcion de las estrategias de politica
monetaria que desarrolla el BCRA El saldo de los capita-
les a cobrar por este concepto asciende a $4.581.424 al 31
de diciembre de 2012 ($3.774.794 al 31 de diciembre de
2011). Los mismos se valuaron considerando los precios
concertados para cada opera ciéon mas las primas deven-
gadas al cierre de cada ejercicio.

4.8 Otros Activos

Los activos aplicados a garantias por participacion en el
mercado R.O.F.E.X. representan los margenes de garan-
tia inicial, comun a todos los participantes, el margen de
riesgo de cartera y los m argenes diarios de compensa-
cion de revallos por las posiciones abiertas del BCRA
en dicho mercado. Al 31 de diciembre de 2012 el saldo
de los activos entrega dos en gara ntia asciende a
$82.657, en tanto que al 31 de diciembre de 2011 fue de
$1.060.776.

Otros Activos
82.657 1.060.776|
659.003 388.968|
262.992 199.122]
142.116 137.927
54.143 65.297,
77.747 63.968|
1.025 1.374
986.403 436.716
574.497 202.503,
1.691.589) 2.151.644]

Los Préstamos Garantizados son instrumentos financieros
emitidos por el Gobi erno Nacional en el marco del De-
creto N° 1387/2001 y normas complementarias que fue-
ron aceptados en cancelacion de asistencia por iliquidez a
entidades a las que se les revoco la autoriza  cion para
funcionar. Son instrumentos sin cotizacion de transmision
escritural que devengan intereses y son ajust ables por
CER (Coeficiente de Est abilizacion de R eferencia). Al
cierre de ejercicio estan valuados al valor nominal mas
intereses devengados pendientes de cobro y el ajuste por
CER. Al 31 de diciembre de 2011, de acuerdo con lo
establecido en la Co municacion “A” 5180 del BCRA, se
valuaron al costo mas rendimiento, neto de la respectiva
cuenta regularizadora (ver Nota 2.2).

Los bienes de uso se han valuado al costo de adquisi-
cion, neto de las amortizaciones acumuladas correspon-
dientes, incluyendo el m ismo el a juste por i nflacion
hasta el 28 de febrero de 2003. Las amortizaciones se
calculan por el método lineal, teniendo en cuenta la vida
util estimada de los bienes de uso.

Atento a las definiciones internacionales en materia de oro
computable como activo de reserva (ver Nota 4.1.1), se
procedio ala inclusion en este rubro de las tenencias de
monedas de or o mantenidas con fines numismaticos, las
que han sido previs ionadas en concepto de fineza repr e-
sentando la misma el 1% sobre el total de las existencias.

El saldo de la linea del Bono de Consolidacion en Mo-
neda Nacional Ley 4.951 representa la refinanciacion
dispuesta en la Ley 4951 de la Provincia del Chaco en el
marco del canje de los Bonos BOPRO en Moneda Na-
cional (1ra., 2da. 3ra. y 4ta. Serie) y BOSAFI Chaco en
Délares (1ra. y 2da. Serie) Nacional. Tal como se des-
cribe en Nota 4.2.1.2.7 el BCRA ha decidido reimputar
su saldo en este rubro durante el ejercicio finalizado el
31 de diciembre de 2011.
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En la linea Divers os se incluyen, entre ot ras, operacio-
nes cursadas y canceladas en el marco del Convenio de
Pagos y Créditos Reciprocos de ALADI por $229.136 al
31 de diciembre de 2012 ($200.520 al 31 de diciembre
de 2011) monto reclamado al Banco Central de 1a Re-
publica del Uruguay, sin que hasta la fecha de emision
de los presentes estados contables se haya soluciona do
el diferendo, por lo que el importe fue previsionado en
su totalidad, los sal dos de piezas numismaticas por
$15.801 ($13.072 al 31 de diciembre de 2011), el valor
de los certificados de participacion provenientes del
rescate del fideicomiso de Acex; los créditos judiciales
y extrajudiciales pendientes de cobro del mismo fidei-
comiso y dem as activos recibidos por igual concepto
($186.837; $154.483 y $ 2.344, respectivamente) los
cuales se e ncuentran previsionados por $343.575 y la
contribucion al Fideicomiso parala Reduccion de la
Pobreza y Crecimiento — Paises Pobres Altamente En-
deudados (FMI) por $118.109 (no registrandose varia-
cion en su saldo al 31 de diciembre de 2011) .

4.9 Base Monetaria
4.9.1 Circulaciéon Monetaria

4.9.1.1 Billetesy Monedas en Circulacion

Circulaciéon Monetaria

234.408.296 170.951.290
2.598.755 2.103.250
237.007.051 173.054.540

Los billetes y monedas en circulacion al cierre de cada
ejercicio representan el saldo de los mismos en poder
del publico y de las instituciones financieras.

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

Billetesen Circulacion
170.951.290,  122.612.623
71.824.337 50.214.757
-8.367.331 -1.876.090
234.408.296  170.951.290

El saldo de $2.500 al 31 de diciembre de 2012 ($1.844
al 31 de diciembre de 2011) representa la obligacion del
BCRA por los cheques cancelatorios solicitados por las
entidades financieras y emitidos en pesos.

4.9.2 Cuentas Corrientes en Pesos

El saldo al 31 de diciembre de 2012 asciende a
$70.341.965 ($49.865.469 al 31 de diciembre de 2011).

La retribucion de los saldos de las cuentas corrientes en
pesos abiertas en el Banco, se calcula seglin lo estable-
cido por la Comunicacion “A” 4147 y sus modificato-
rias del BCR A y c onsiste en el cdlcul o de intereses
sobre el promedio mensual de los saldos diarios a la tasa
que fija y transmite la Mesa de Operaciones del mismo.

4.10 Chegues Cancelatorios en Otras Monedas
en Circulacion

El saldo de $193 al 31 de diciembre de 2012 ($15.793 al
31 de diciembre de 2011) representa la obligacion del
BCRA por los cheques cancelatorios solicitados por las
entidades financieras y emitidos en ddlares. Los mismos
se encuentran convertidos a pesos segun lo sefialado en
Nota 3.5.1.

4.11 Cuentas Corrientes en Otras Monedas

Al 31 de diciembre de 2012 su saldo alcanza a
$41.632.303 ($24.620.536 al 31 de diciembre de 2011)
y se encuentra convertido a pesos segun lo sefialado en
Nota 3.5.1. Las condiciones para su remuneracion han
sido también definidas en la citada Comunicaciéon “A”
4147 y sus modificatorias del BCRA.

4.12 Depoésitos del Gobierno Nacional y Otros

Este rubro incluye:

Depositos del Gobierno Nacional y
Otros
6.129.599 1.899.832
296.609 717.308
164.340 143.816
92.200! 80.686
6.682.748 2.841.642

4.13 Otros Depésitos

Dentro de los Depositos en cuentas especiales se inclu-
yen $23.181 correspondientes a d epdsitos constituidos
por el Gobierno Nacional en las condiciones estableci-
das en el art. 1 del Decreto N° 1836/2002 del PEN, que
retnen las caracteristicas d e inembargables e indisponi-
bles y operaran exclusivamente como garantia de las
distintas series de B onos del Gobierno Nacional desti-
nados al canje de certificados de depdsito a los ahorris-
tas del sistema financiero. Al 31 de diciembre de 2011
el saldo por dicho concepto ascendié a $21.323.
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Otros Depoésitos
56.601 44.639
43.559 41.701
373 18.250
13.636 57.427
114.169 162.017

4.14 Asignaciones de DEG

Las Asignaciones de DEG c orresponden al monto asig-
nado por el FMI a la Republica Argentina en su caracter
de pais miembro. En virtud de su Convenio Constitutivo
dicho Organismo puede asignar Derechos Especiales de
Giro a los paises miembros en proporcion a sus cuotas,
ya sea con caracter general o especial.

Durante el afio 2009, el FM I dispuso una asignacion
general de por hasta U$S250.000.000 entre sus pai ses
participantes, correspondiendo U$S2.460.375 (DEG
1.569.427) a la Republica Argentina. Por otra parte, en
el ejercicio 2009 entr6 en vigencia la Cuarta Enmienda
del Convenio Constitutivo del FMI que fuera aprobada
en 1997, que contempla una asignacion especial extra-
ordinaria de DEG de alrededor de U$S33.000.000, co-
rrespondiendo ala Republica Argentina U$S207.316
(DEG 132.243). Ambas asignaciones de caracter gene-
ral y extraordinarias fueron recibidas por el BCRA p or
cuenta y orden del Gobierno Nacional por un total de
DEG 1.701.670.

La Contrapartida de las Asignaciones de DEG transferi-
das al Gobierno Nacional se expone regularizando la
linea Asignaciones de DE G ascendiendo su saldo a
$12.860.365, equivalentes a DEG 1.701.670, al 31 de
diciembre de 2012 ($11.242.208,equivalentes a ig ual
cantidad de DEG al 31 de diciembre de 2011).

Sobre el particular se destaca que el saldo neto del rubro
de DEG 318.370 vigente al 31 de diciembre de 2012y al
31 de diciembre de 2011 refleja el monto de Asignaciones
de DEG reci bidos del organismo con anterioridad a la
modificacion de la C.O. del 30 de septiembre de 1992.

A continuacion se expone la composicion del rubro:

2.020.040| 15.266.445| 2.020.040| 13.345.543

-1.701.670| -12.860.365 -1.701.670|-11.242.208

318.370,  2.406.080) 318.370, 2.103.335

Este rubro se valua de acuerdo con lo establecido en la
Nota 3.5.1

4.15 Obligaciones
I nternacionales

con Organismos

El rubro Obligaciones con Organismos Internacionales
esta integrado fundamentalmente por el Uso del Tramo
de Reservas, el cual constituye el servicio financiero de
primera instancia que el FM I pone a dis posicion de un
pais y no representa uso del crédito del citado Organis-
mo, no existiendo en con secuencia exigibilidad por
parte del mismo de los fondos utilizados. El Tramo de
Reservas de un pais representa el porcentaje del pago de
la cuota fijada por su participacion en el FMI que ha
sido integrada en activos de reserva.

Con respecto al saldo registrado en la linea del Banco
Internacional de Pagos de Basilea, se informa que m e-
diante Resolucion del Directorio N°377 del 15 de di-
ciembre de 2005 se ap rob6d el Convenio de Facilidad
Crediticia con el citado organismo. Esta disposicion se
encontraba fundamentada en la necesidad de contar con
mecanismos que fa vorecieran la inmediata y mas alta
disponibilidad y liquidez de las Reservas Internaciona-
les. Al 31 de diciembre de 2012 no se registra saldo por
este concepto (al 31 de diciembre de 2011 el saldo as-
cendia a $4.303.647). Adicionalmente, se registran en la
linea bajo analisis $91.002 correspondientes al capital
exigible por la suscripcion de acciones del citado orga-
nismo ($79.551 al 31 de diciembre de 2011).

Ademas del os conceptos descriptos anteriormente,
integran el rubro “Obligaciones” los saldos de depdsitos
en el Banco Interamericano de Desarrollo, FMIye n
otros Organismos Internacionales.

A continuacion se expone la apertura de la linea bajo
analisis:

4.000.117, 3.496.802
475.677 415.824
389.279 328.191

91.002 4.383.198
79.286 74.004
1.739] 4.069

114 25.941

107 93
5.037.321] 8.728.122

La Contrapartida del Uso del Tramo de Reservas regis-
tra el derecho de cobro del BCRA al Gobierno Nacional
por los fondos que fueran recibidos por esta Institucion
y transferidos al Gobierno Nacional con anterioridad al
30 de septiembre de 1992 por DEG 529.291 equivalen-
tes a $4.000.117 (igual cantidad de DEG equivalentes a
$3.496.802 al 31 de diciembre de 2011).
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4.16 Titulos Emitidos por el BCRA

Entre las operaciones permitidas al BCRA en el Art. 18
de su C.O. figura la de emitir titulos o bonos asi como
certificados de participacion sobre valores que posea.
Este instrumento monetario denominado LEBAC se
emitia en pesos y dolares desde el afio 2002, sin embar-
go la ultima emisién en moneda extranjera correspondio
a enero de 2006, no registrandose saldo por tales con-
ceptos en los ultimos ejercicios. Estos instrumentos
financieros se negocian a descuento y se encuentran
valuados a su valor nominal neto de intereses a deven-
gar al cierre de cada ejercicio.

A partir del mes de mayo de 2004, la Resolucion del
Directorio N° 155/04 autoriz6 la afectacion de una pro-
porcion de las emisiones de LEBAC alos fines de su
aplicacion a la concertacion de  operaciones de pase
como instrumentos dere gulacion monetaria. Como
consecuencia de ello la cart era de LEBAC destinada a
dichas operaciones se valua a valores de mercado y se
expone neteando del rubro Titu los emitidos por el
BCRA (ver Nota 4.7).

A partir del 19 de abril de 2005 se inici6 la emision de
NOBAC en pesos cup6én variable con cupén variable
(BADLAR + 2,5%). Estas NOBAC se encuentran va-
luadas asu valor nominal, mas intereses devengados
hasta la fecha de cierre de cada ejercicio.

Adicionalmente, el Directorio del BCRA au torizdo a
partir del 26 de septiembre de 2007 la emision de LE-
BAC y NOBAC para ser negociadas exclusivamente en
el mercado interno y destinadas a pers onas juridicas
constituidas en el pais sujetas a fiscalizacion permanen-
te de organismos nacionales de regulacion y control y a
entidades financieras autorizadas por el BCRA p ara su
cartera propia, ademas de las personas fisicas residentes
en el pais y cuentas oficiales.

Los saldos de LEBAC y NOBAC al cierre de cada ejer-
cicio se describen a continuacion:

Titulosemitidos por el BCRA

127.911.854| 99.899.795

-28.056.872| -15.438.519

-248.612
84.212.664|

99.854.982

En Anexo IV se expone la existencia de LEBAC y NO-
BAC vigentes al cierre de cada ejercicio desagregada
por tipo de instrumento y plazo de vencimiento.

4.17 Contrapartida de Aportes del Gobierno
Nacional a Organismos I nter nacionales

El saldo de este rubro al 31 de diciembre de 2012 de
$4.906.757 representa la contrapartida de aportes efec-
tuados por cuenta del Gobierno Nacional a Organismos
Internacionales de los que la Republica Arge ntina es
miembro. A partir del 30 de septiembre de 1992, fecha
en la que a través de la sanci 6n de la modificacion de la
C.O. anterior de la In stitucion, se m odifico la figu ra
juridica del BCRA y surelacion con el Gobierno Na-
cional. El saldo al 31 de diciembre de 2011 ascendia a
$3.898.513.

4.18 Obligaciones Provenientes de Otros Ins
trumentos Financier os Derivados

El saldo al 31 de diciembre de 2012 asciende a $5.231 y
representa los intereses devengados a pagar de opera-
ciones de S wap de TasasdeInt erés concertadas
($23.141 al 31 d e diciembre de 2011). Los valores no-
cionales se encuentran registrados en Cuentas de Orden
(ver Nota 5).

4.19 Obligaciones por Operaciones de Pase

Obligaciones por oper aciones de Pases

17.092.002 14.562.931

6.105.764]

4.577.643 3.767.839

21.669.645| 24.436.534

Los montos a pagar por operaciones de pases pasivos
alcanzan al 31 de diciembre de 2012 $17.092.002 y
representan los fondos a reintegrar a las entidades finan-
cieras en la fecha de vencimiento de las ope raciones
referidas en Nota 4.7 en concepto de capitales, primas y
aforos por losi mportes de $15.370.389, $13.792 y
$1.707.821 respectivamente (al 31 de diciembre de
2011 los saldos por estos conceptos ascendieron a
$13.093.684, $14.393 y $1.454.854 respectivamente).
Los mismos se valuaron considerando los precios con-
certados para cada operaci 6n mas las correspondientes
primas devengadas al cierre de cada ejercicio.

Al 31 de diciembre de 2012 no se registran operaciones
de pases pasivos reglamentadas mediante la Comunica-
cion “A” 4508 y descriptas en Nota 4.7. Al 31 de di-
ciembre de 2011 este concepto alcanzaba $6.105.764.

Las Especies a entregar por operaciones de pases activos
al 31 de diciembre del 2012 totalizan $4.577.643 y repre-
sentan la tenencia de titulos publicos extranjeros a reinte-
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grar por operaciones de pase valuados a su cotizacion de
mercado ($3.767.839 al 31 de diciembre de 2011).

4.20 Deudas por Convenios Multilaterales de
Crédito

El saldo del rubro representa las posiciones pasivas netas
derivadas de las operaciones de crédito reciproco en el
marco de la ALADI, | os cuales ascienden a $909.010 al
31 de diciembre de 201 2, en tanto que este concepto
alcanzaba los $548.862 al 31 de diciembre de 2011.

4.21 Otros pasivos

La composicion de este rubro incluye:

19.551.475 21.336.887]
394.900 396.877
389.820 298.327

3.035 98.654]
1.018.768! 1.483.659]
21.357.998 23.614.404]

Los Fondos Rotatorios y Otras Obligaciones en moneda
extranjera representan las operaciones derivadas de
convenios internacionales celebrados con organismos
multilaterales u oficiales extranjeros, bancos centrales o
entes de los cuales s6lo el BCRA puede ser prestatario
por si o por cuenta del Tesoro Nacional como Agente
Financiero de la Republica, en el marco de lo estableci-
doenel Art. 17 de la C.O.

El saldo de los Fondos Rotatorios esta integrado por los
desembolsos efectuados por el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) con destino a o peraciones de présta-
mos, cooperaciones técnicas y pequeflos proyectos para
la adquisicién de bienes y servicios, conforme a las
condiciones de los contratos celebrados con dicho Or-
ganismo Internacional.

Las Otras Obligaciones en Moneda Extranjera obedecen
al financiamiento proveniente de instituciones financie-
ras del exterior y de otros organismos, concertadas por
este BCRA en funcion de sus estrategias de politica
monetaria.

Las Obligaciones con el Gobierno Nacional incluyen los
depositos de fondos del Programa Global de Crédito a la
Micro, Pequefia y Mediana Empresa. Este programa se
nutre con el préstamo que el B.I.D. otorg6 ala Nacion
Argentina y c oncede créditos a las micro, pequeiias y
medianas empresas que realicen actividades de produc-

cién primaria o industrial, comercial o de prestacion de
servicios (excepto las de caracter financiero). El saldo al
31 de diciembre de 2012 asciende a $394.900 (al 31 de
diciembre de 2011 registr6 un saldo de $396.877).

En Obligaciones por servicios de Préstamos Garantiza-
dos se incluyen los fondos destinados al pago de servi-
cios de los préstamos citados, cuyo saldo asciende al 31
de diciembre de 2012 a $389.820 (al 31 de diciembre de
2011 se registrd un saldo de $298.327).

Las Obligaciones por suscripcion de BODEN registran
al 31 de diciembre de 2012 un saldo de $3.035 ($98.654
al 31 de diciembre de 2011) y representan los importes
adeudados al Gobierno Nacional. Los mismos se liberan
por el monto equivalente a los servicios financieros
vencidos de cada serie de bonos, cuando la Secretaria de
Finanzas lo instruye.

Los principales conceptos que integran la linea Diversos,
se describen a continuacion: Obligaciones con el Gobier-
no Nacional por cancelacion de créd itos con Bocones
$163.943 ($231.774 al 31 de diciembre de 2011) y parti-
das pendientes de im putacion definitiva por $231.128
($738.056 al 31 de diciembre de 2011), entre otros.

4.22 Previsiones
Las previsiones constituidas al cierre de cada ejercicio

que se detallan en el Anexo I corresponden alos si-
guientes conceptos:

667.008 1.071.369!
613.508 262.764
30.598] 19.717
793 22.360
1.311.907 1.376.210

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

Se clasificaron los juicios conforme a su estado procesal
y tipologia de los casos (juicios por devolucion de depo-
sitos, laborales, etc.). A partir de dicha clas ificacion se
estimo la prevision sobre la base de un porcentaje surgi-
do de antecedentes relacionados con juicios terminados
de iguales o similares caracteristicas.

La actualizacion de los juicios anteriores al 1 de abril de
1991 ha sido efectuada mediante la aplicacion de los
indices de Precios Mayoristas Nivel General con mas un

VIIl. Balance General y Notas a los Estados Contables | Informe al Honorable Congreso de la Nacion / Afio 2012 | BCRA | 106



interés del 6% anual hasta el 31 de marzo de 1991 y a
partir de dicha fecha se utilizo la tasa de caja de ahorros Interesesy Actualizaciones Per didos
comun publicad.a por el BCRA. En los casos de ju.icios Sobre Titulos Emitidos por o BCRA

de causa posterior al 31 de marzo de 1991 y anteriores [T e 4383280 7.592.116
al 1 de enero de 2002, se utilizo la tasa pasiva del Co- |l iiie T 6.975.271]  3.879.808
municado N° 14.290 del BCRA hasta el 31 de diciem- [l : Eaon bt R0 rd
bre de 2001 y desde esa fecha la tasa de caja de ahorro ?bre;t:leaamos el Organ'smos'memac'onaj - e

B . . ° tras igaciones 5.801 .

comiin dé.ld.a .la vigencia de la Ley N .25.344. Enlos |- o il oo
casos de juicios poste?rlores al 31 de diciembre d.e-2(’)01 e T e e

y hasta la fecha d e cierre de estos estados, se utilizo la |7 o
tasa pasiva para uso de la justicia del Comunicado N° de pases

14.290 del BCRA. Total 1.659.790 875.443

Sobre Otros Pasivos

: P RA ~ Intereses 29.846 604.852)
Por otra parte, existen Juicios contra el BC por dafios Resultado negativo por aplicacion CER 35.759 8.143

y perjuicios con demandas por montos indeterminados, [ 65.605 612.995
cuyo resultado adverso para esta Institucion es de remo-

1.659.790 875.443

. . .., Constituciones Netas de Previsiones
ta probabilidad de ocurrencia ala fech a de emision de PR E RS e A eIt

los presentes estados contables, por los cuales no se ha Sistema Financiero

constituido previsi(')n. Por Titulos Publicos 8.815 8.814
Por Créditos con el Sistema Financiero -62.458] -103.610

-53.643 -94.796,

4.23 Estado de Resultados — Rubrosrelevantes

Diferencias de Negociacion de Divisas

Por compra - venta de divisas 55.973 1.321.595
55.973 1.321.595

A continuacion se detallan los conceptos mas importan-
tes que lo integran:

Diferencias Netas de Cotizacion

Por Reservas Internacionales

Interesesy Actualizaciones Ganados

25.664.210 13.791.411
2.903.273 1.943.763

Sobre Reservas I nter nacionales

575.927 428.668
Depositos a Plazo 233.468 210.628] -63.497 61.034
Depositos a la Vista y Divisas 19.899 64.099 12.188 4.138
Valores Publicos del Exterior - 63.786 22.406.807 5.116.472
Convenios Multilaterales de Crédito 1631 966 838.394 385.274
Total 254.998 339.479

Por Depositos de entidades en ctas. ctes. y

Depositos del Gobierno Nacional -3.364.652 -4.322.664

Sobre Titulos Publicos

Intereses sobre Titulos Publicos 2.479.055 2.435.974
CER sobre Titulos Publicos 157.299 757.452

glg;:geses sobre la Letra Intransferible vto. 18117 1

Total 2.754.471] 3.193.426
Sobre Créditos al Sistema Financiero

Intereses Ganados 266.261 74.240
Total 266.261 74.240

Sobre Otras Operaciones con el Sistema Financiero

-2.951.642 -502.063

44.021.008]  16.906.033

Diferencias de Negociacion de Otros
| nstrumentos Financier os

Por operaciones con Lebac y Nobac 245.004 295.960
Por operaciones a término -229.658 32.040
Por operaciones con titulos - 982
Por operaciones con opciones de oro y

E 401

4319
4.319

Intereses netos por operaciones de swap 2.978
Total 2.978
Sobre Otros Activos

Intereses y actualizaciones sobre

Por operaciones con forward/futuros -3.522 -9.375

Otras operaciones -2 -
11.822) 320.008

Préstamos Garantizados 231.077

FABP (rendicion e intereses 12.627 2.118

Otros Intereses Ganados 1.121 965 499.438 388.297

Total 52.316 234.160] 242.091 88.221
139.620) 108.545
881.149 585.063
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Gastos Generales
13.104 19.412
1.223.686) 843.956
1.236.790 863.368
Recuper os Netos de Otras Previsiones
-314
138 1.045
-397.973 6.501
350.744 210.933
350.287 15.324]
303.196 233.489
Cargosy Multas Varias
81.028 119.679
45.126 28.344
126.154 148.023
Otros Ingresosy Egresos
186.837
136.030
95.833 33.496
418.700 33.496

Nota 5. Cuentasde Orden Activasy Pasivas

Las cuentas de orden activas y pasivas alcanzaron al 31
de diciembre de 2012 unsald o de $1.015.181.111
($743.906.635 al 31 de diciembre de 2011), desagrega-
das en los siguientes conceptos:

CUENTASDE ORDEN ACTIVASY PASIVAS
254.387.278 189.199.519
17.380.227 16.144.979
109.873.446, 49.697.110)
24.756| 49.087
381.478.644 189.673.491
111.410.801 125.901.475
14.239.911 11.065.413]
12.200.738] 10.742.133]
68.450.198 53.512.922
23.673.300) 22.991.634|
1.743.666, 1.525.871
604.501 600.300)
E 38.000.000]
185.000 225.000]
293.161 325.522]
15.000f
15.000f
1.090.000|
520.000)
15.333.139 24.486.720|
733.931 7.481.653]
520.000)
168.408) 123.805
10.151.811.111) 743.906.634

La existencia de billetes ym onedas incluye
$254.387.278 en concepto de registracion de billetes y
monedas en circulacion ($189.199.519 al 31 de diciem-
bre de 2011), $17.380.227 de billetes y monedas deposi-
tados en la Entidad aptos para circular ($16.144.979 al
31 de diciembre de 2011) y $109.873.446 de otros bille-
tes y monedas en custodia en Tesoro ($49.697.110 al 31
de diciembre de 2011).

En Otros (Papel Billete — Cospeles — Billetes y Monedas
en Proceso) se i ncluyen principalmente existencias de
papel para imprimir billetes y cospeles para acuiiar mo-
neda por $33.690.729 ($41.523.788 al 31 de diciembre de
2011) y papel y billetes de viejas lineas a destruir por
$58.041 ($844.474 al 31 de diciembre de 2011).

El saldo de $24.756 al 31 de diciembre de 2012 en la
linea de Che que Cancelatorio representa los cheques
cancelatorios emitidos en pesos y en doélares en poder
del publico y los cheques pagados remitidos al BCRA
para su verificacion final y destruccion ($49.087 al 31
de diciembre de 2011) (ver Nota 4.9.1).

Los Valores Depositados en Custodia incluyen princi-
palmente titulos, monedas nacionales y extra njeras y
otros valores depositados en el tesoro del Banco o en
tesoros regionales como resultado del ejercicio de sus
funciones o p or disposicion judicial. Se clasificaron
como monetarios a aq uellos bienes que poseen valor
econdmico y como no monetarios a los que por su anti-
giiedad ya no tienen ni poder cancelatorio en el caso de
las monedas, ni valor econémico en el caso de los titu-
los publicos. Los Valores depositados en custodia mo-
netarios fueron valuados aplicando las cotizaciones
vigentes al 31 de diciembre de 2012 ya sean moneda
extranjera o titulos publicos. El mismo criterio se aplico
a los saldos al 31 de diciembre de 2011, utilizando las
cotizaciones a esa fecha, con el fin de no afectar la
comparabilidad de saldos.

El saldo de valores recibidos en garantia incluye, prin-
cipalmente, $8.592.950 de titulos y otros valores deposi-
tados en el BCRA o en o tras instituciones por operacio-
nes de crédito ($6.022.361 al 31 de diciembre de 2011)
y $5.542.523 de titulos depositados en garantia por los
bancos locales por operaciones de ALADI ($4.941.368
al 31 de diciembre de 2011), entre otros.

El saldo de los valores no negociables representa princi-
palmente el saldo de las Letras d e Tesoreria emitidas
por el BCRA en nombre ypor cuenta del Gobierno
Nacional por $11.522.706 al 31 de diciembre de 2012
($10.072.860 al 31 de diciembre de 2011), manteniendo
el compromiso eventual de pagar al F.M.I, se gin lo
mencionado en Nota 4.5
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Los Compromisos Pactados con Organismos Interna-
cionales representan el cap ital exigible comprometido
con cada organismo (BID, FONPLATA, BIRF). Su
saldo al 31 dedi ciembre de2 012 asciende a
$68.450.198 ($53.512.922 al 31 de diciembre de 2011).

Los créditos ¢ alificados como irrecuperables inclu yen
créditos otorgados a ex entidades financieras que actual-
mente se encuent ran en pr oceso del iquidacion por
$22.470.886 ($21.505.131 al 31 de diciembre de 2011) y
créditos otorgados a ex enti dades con autorizacion revo-
cada que fueron verificados en los procesos judiciales por
$1.192.242 ($1.466.208 al 31 de diciembre de 2011).

Los Fondos Administrados por Cuenta de la Secretaria
de Hacienda incluyen $1.651.466 ($1.445.185 al 31 de
diciembre de 2011) de titulos colaterales pertenecientes
a la Secretaria de Hacienda, los cuales fue ron entrega-
dos al BCRAp ara su administracion y $ 92.200
($80.686 al 31 de diciembre de 2011) correspondientes
al Fondo Anticiclico Fiscal.

Las multas impuestas en virtud de lo dispuesto por el
art. 41 de la Carta Organica represe ntan $604.501
($600.300 al 31 de diciembre de 2011).

Durante el eje rcicio 2009 se suscribié el acuerdo de
swap de monedas entre el BCRA y el Banco Popular de
China el cual venci 6 en el presente ejercicio. Los dere-
chos y obligaciones contingentes derivados de di cho
contrato equivalian a $38.000.000 al 31 de diciembre de
2011, en tanto que al 31 de diciembre de 2012 no regis-
tran saldo.

Adicionalmente, durante el ¢j ercicio 2009 el BC RA
comenz6 a operar en el mercado de Operaciones Com-
pensadas a Té rmino del Mercado Abiert o Electronico
(OCT-MAE) en operaciones de Swap de Tasas de Inte-
rés en pesos. Dicha operatoria se encuentra regulada por
la Com. “A” 4776 y sus m odificaciones (ver Nota 4.6).
Los valores nocionales de di chos contratos han sido
registrados bajo este rubro.

La linea Obligaciones contingentes por operaciones por
Convenios ALADI registra los instrumentos emitidos
por las entidades financieras originadas en importacio-
nes bajo dicho convenio. Su saldo al 31 de diciembre de
2012 asciende a $293.161 ($325.522 al 31 de diciembre
de 2011).

La linea Derechos C ontingentes por Operaciones a Tér-
mino incluye los valores nocionales de los contratos de
compras a futuro de m oneda extranjera c oncertados a
través del Mercado Abierto Electronico y R.O.F.E.X., asi
como los valores nocionales de los contratos de compras

de futuro de tasa de interés en pesos concertadas a través
de la “Funcion Giro”. Dicha operatoria se encuentra regu-
lada porla Comunicacion “A” 492 5 y modificatorias.
Estas operaciones implican la concertacion bilateral del
BCRA con dos contrapartes, registrando los valores no-
cionales de los contratos bajo este rubro.

Asimismo las Obligaciones Contingentes por Operacio-
nes a Té rmino incluye los valores nocionales del os
contratos de ventas a futuro de moneda extranjera con-
certados atra vés del Merca do Abierto Electrénico y
R.O.F.E.X., asi como los valores nocionales de los con-
tratos de ventas de futuro de tasa de interés en pesos
concertadas a través de la “Funcion Giro”.

Nota 6. Politica de Administracion de
Reservas I nternacionalesy Riesgos

La determinacion del nivel de reservas de oro, divisas y
otros activos externos necesarios para la ejecucion de la
politica cambiaria, tomando en consideracion la evolu-
cidn de las cuentas externas, es atribucion del Directorio
del BCRA tal como lo define el inciso q) del Articulo
14 de la Carta Organica reformada por Ley 26.739.,
vigente desde el 6 de abril de 2012.

El BCRA utiliza instrumentos financieros como medio
para alcanzar los objetivos de politica monetaria y también
para administrar las reservas internacionales. Su objetivo
principal no es la obtenci 6n de utili dades, aunque | os
instrumentos deben ser adecuados para lograr una correcta
ejecucion de sus funciones de autoridad monetaria.

El monitoreo del resultado del mercado de cambios y
del nivel de reservas internacionales se realiza d iaria-
mente elaborandose un informe que contiene una expli-
cacion resumida de los distintos factores que explican el
resultado obtenido, teniendo en cuenta para ello la evo-
lucion de las principales cotizaciones de las monedas en
las que estan invertidas las reservas, el resultado de los
titulos en cartera del BCRA, la participacion de la auto-
ridad monetaria en el mercado de cambios y los pagos
de la deuda externa. También se incluyen las cancela-
ciones diarias de los acuerdos de cooperacion regional
como ALADI y SML.

Semanalmente el Directorio se reune para evaluar la
marcha de la economia real, los indicadores financieros
y monetarios y la situacion del mercado de cambios.

Mensualmente se eleva a con ocimiento del Directorio a
través de la Presidencia del BCRA, un informe sobre las
operaciones del mercado de cambios spot y a término
(operaciones de futuros). En el mismo se describe porme-
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norizadamente la evolucion mensual del mercado de cam-
bios, se reportan las compras mensuales realizadas por el
BCRA, la participacion relativa de la autoridad monetaria
en el mercado, el acumulado de las compras realizadas en
el acumulado del afio, la evolucion de la liquidacion men-
sual de exportaciones de cereales y oleaginosas y la evo-
lucion de los tipos de cambio de referencia.

Trimestralmente se pone en conocimiento del Directorio
un informe que describe el contexto internacional, el
detalle de las ope raciones realizadas en el marco de la

administracion de cartera de las reservas y los resultados
y rendimientos obtenidos en el trimestre.

Durante el afio 2012, el Dire ctorio evalud técnicamente
dicho nivel en los meses de abril, julio y octubre, en
oportunidad de suscribir el primero, el segundo y el
tercer tramo de la Letra e mitida en el marco de lo dis-
puesto por el art. 43 de la Ley N ° 26728. Al efecto se
ponderd el informe elaborado por la Subgerencia Gene-
ral de Investigaciones Economicas en el que se realiz 6
un estudio de la literatura especializada referida a las
diferentes estrategias y a la expe riencia internacional
para determinar el nivel adecuado de reservas, que se
sintetizan en cuatro grupos : 1) indicadores de adec ua-
cion; 2) calculos derivados de modelos tedricos, 3)
calculos derivados de modelos econométricos y 4) ana-
lisis cualitativos de riesgos idiosincrasicos o especificos.
Dicho informe concluyd que tanto la literatura como la
experiencia internacional confirman que la mejor
aproximacion disponible para definir las reservas nece-
sarias surge de la aplicacion del enfoque de los indica-
dores de adecuacion complementado con un exhaustivo
analisis cuali-cuantitativo de las esp ecificidades rele-
vantes para la economia argentina. Afirmé ademas que
se descartan los modelos teodricos y los econométricos
porque presentan problemas practicos y conceptuales
que los vuelven poco utiles y relevantes para la discu-
sion de politica econdmica.

Las reservas internacionales actuan com o un se guro
frente a potenciales shocks. En consecuencia, la deter-
minacion del nivel necesario dependera de los riesgos
percibidos con respecto a la materializacié n de eventos
adversos. Dichos riesgos incluyen: 1) ri esgo comer-
cial;2) riesgo financiero y 3) riesgo sobre los agre gados
monetarios y el sistema financiero.

Para el analisis del riesgo comercial se observa el com-
portamiento de las siguientes variables: grado de apertu-
ra comercial, saldo en el comercio de bienes, composi-
cion y destino de las exportaciones, evolucion historica
del precio de las materias primas y su volatilidad, y
composicion de las exportaciones.

El analisis del riesg o financiero se centra en los reque-
rimientos para atender los servicios de la deuda publica
en moneda extranjera y la deuda externa privada de
corto plazo. Para ello se analiza la evolucion del ratio
Deuda Externa ( ptblica y pr ivada) / Reservas Interna-
cionales, del flujo neto con las Instituciones Financieras
Internacionales, de los Servicios de Capital de la Deuda
Publica Externa en relacion con las Reservas y de la
Deuda Externa Privada.

En cuanto al riesgo sobre los agregados monetarios y el
sistema financiero se detallan las caracteristicas y evo-
lucion de la demanda de moneda extranjera del sector
privado no financiero y del rol del sistema financiero en
dicha demanda y las regulaciones vigentes en la mate-
ria. A su vez, describe el desempefio de la oferta de
moneda extranjera, tanto en su evolucion reciente como
en la proyeccion para el afio correspondiente

Con respecto a la gestion de los riesgos inherentes a los
instrumentos financieros que integran las reservas inter-
nacionales se destaca que las mismas son monitoreadas
diariamente a su valor de mercado y que su proceso de
inversion se encuentra sujeto a lo dispuesto en la C.O.
del BCRA y a las p autas fijadas por el Directorio de la
Institucion (ver incisos siguientes).

6.1 Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito consiste en la posibilidad de pérdidas
derivadas del incu mplimiento de las obligaciones de la
contraparte. Con respecto a ello, las pautas de inversion
mencionadas sefialan que los paises elegibles para reali-
zar inversiones deberan tener una calificacion de su deu-
da soberana de 1 argo plazo en moneda local y extranjera
de Aa2/AA/AA o mejor, otorgada por no menos de dos
de las principales agencias calificadoras de riesgo.

En cuanto a los instrumentos elegibles para realizar
inversiones, los mismos deberan contar con igual califi-
cacion a la observada para los paises elegibles, salvo en
el caso de los titulos emitidos por organismos suprana-
cionales, los bonos corporativos de EE.UU., y los titulos
de agencia de otros paises elegibles fuera de EE.UU.,
que deberan contar con una calificacion de crédito mi-
nima de Aaa/AAA/AAA. Para los certificados de depo-
sito y aceptaciones bancarias de corto plazo que consti-
tuyen obligaciones directas de bancos, la calificacion de
crédito minima requerida es A-1/P-1/F-1.

Respecto de los custodios de las inversiones, las pautas
de inversion fijan que los mismos deben tener la maxi-
ma calificacion crediticia, es decir Aaa/ AAA/AAA.
Adicionalmente, las mismas pautas han fijado limites
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especificos para las inversiones que se pueden mantener
en custodia en determinadas contrapartes.

6.2 Riesgo de Mercado

El riesgo de mercado es el resultante de las oscilaciones
de los parametros del mercado. Por lo tanto, dentro del
conjunto "riesgo de mercado" se al inean subriesgos
relativos a la evolucion del tipo de cambio, de las tasas
de interés, y de los precios. Con respecto a este tipo de
riesgo, las pautas de inversion fijan que la “duration” de
la cartera no debe ser superior a los 2 afios y medio y
que la inversion en monedas distintas del délar estadou-
nidense no puede superar el 30% del total de las reser-
vas internacionales.

6.3 Riesgo de Liquidez

Las pautas de inversion relacionadas con el riesgo de
liquidez establecen que el administrador de inversiones
asegurard que las tenencias en cartera sean lo suficien-
temente liquidas como para venderse, dentro de los tres
dias de haber sido notificado, sin que ello resulte en un
impacto material sobre los precios del mercado com o
resultado de la liquidacion.

Nota 7. Hechos Posteriores al Cierre de
Ejercicio

7.1 Vencimiento y Cobro de Amortizacién Bono
Consolidado del Tesoro Nacional 1990

De acuerdo con la Resolucion N° 334/2002 del Ministe-
rio de Economia que estableci6 la reestructuracion de las
obligaciones emergentes de las condi ciones de amortiza-
cion del Bono Consolidado del Tesoro Naci onal 1990,
con fecha 2 de enero de 2013 fue cancela  da lacuarta
cuota, equivalente al 1 % del valor nominal del titulo.

7.2 Transferencia de Utilidades al Gobierno
Nacional

Mediante Resoluciones de Directorio Nros 39 del 28 de
febrero de 2013, 60 del 27 de marzo de 2013, 113 del 13
de junio de 2013 y 168 del 25 de julio de 2013 se trans-
firieron al Teso ro Nacional $2.400.000, $4.000.000,
$3.000.000 y $2.500.000 respectivamente, en concepto
de utilidades a cuenta de los resultados no asignados
correspondientes al ejercicio 2012.

7.3 Ley N° 26.860 - Exteriorizacion Voluntaria
de la Tenencia de Moneda Extranjera en el pais
y en € Exterior

Con fecha 29 de mayo de 2013 el Honorable Congreso
de la Nacion sanciono la Ley Nro. 26.860 que establece
un régimen de exteriorizacion voluntaria de la tenencia
de moneda extranjera en el pais y en el exterior La men-
cionada ley dispone asim ismo la creacion del “Bono

Argentino de Ahorro para el Desarrollo Econémico
(BAADE)” y el “Pagaré de Ahorro para el Desarrollo
Econdmico” a ser emitidos por el Ministerio de Econo-
mia y Finanzas Publicas y el “Certificado de Depdsito
para Inversion (CEDIN)” a ser em itido por el BCRA.
Todos estos instrumentos estan denominados en dolares
estadounidenses.

El CEDIN, sera no minativo y endosable, constituyendo
por si mismo un medio idoneo para la cancelacion de
obligaciones de dar sumas de dinero en dolares estadou-
nidenses. La suscripcion del referido certificado debera
tramitarse ante una entidad sujeta al régimen de la Ley
N° 21.526 y sus m odificaciones, la que recibira los
fondos por cuenta y orden del BCRA, d ebiendo ingre-
sarlos en la cuenta que designe esta Institucion en los
plazos establecidos. Este instrumento podra ser adquiri-
do por personas fisicas o juridicas que retinan las condi-
ciones detalladas en la ley de referencia y sera cancela-
do en la misma moneda de su emision por el BCRA o
.por la instituciéon que éste indique, ante la presentacion
del mismo por parte del titular o su endo satario, que-
dando sujeta su cancelacion a la previa acreditacion de
la compraventa de terrenos, galpones, locales, oficinas,
cocheras, lotes, parcelas y viviendas ya construida s y/o
a la construccion de nuevas unidades habitacionales y/o
refaccion de inmuebles, en las condiciones que esta -
blezca el BCRA en su reglamentacion.

Mediante Comunicacion “A” 5447 del 12 de junio de
2013, el BCRA dispuso la implementacion de la opera-
toria vinculada con los CEDIN a ser apl icada por las
entidades financieras.

A la fecha de emision de los presentes estados contables
el saldo de “ Certificado de Depdsito para Inversion
(CEDIN) en circulacion asciende a $20.996 equivalen-
tes a D¢ lares Estadounidenses 3.866, segin el Estad o
Resumido de Activos y Pasivos al 15 de Julio de 2013
emitido bajo el Nro. 63.863.

7.4 FMI
Argentina

Aumento Cuota de la Republica

De acuerdo con la Decim ocuarta Revision General de
Cuotas del FMI, con fecha 17 de abril de 2013 el Hono-
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rable Congreso de la Nacion sanciono la Ley N ©26.849
que aprueba un aumento de la cuota de la Republica
Argentina en el citado organismo, por la suma de D.E.G
1.070.200.

El 25 % del incremento dispuesto por la presente ley,
una vez que la Revision General de Cuotas mencionada
anteriormente entre en vigencia, sera cancelado por el
BCRA, en nombre y por cuenta de la Republica Argen-
tina, en D.E.G o bien, total o parcialmente, en las mo-
nedas de otros paises miembros del FMI que el mismo
determine y que c uenten con la conformidad de e sos
paises. En tanto que el 75 % restante se pagara en mo-
neda local, para lo cual el BCRA, ennom bre y p or
cuenta de la Republica Argentina, emitird valores no
negociables que no devenguen intereses, pagaderos a la
vista, los cuales seran entregados al FMI. Adem as, la
Ley faculta al Ministerio de Economia y Finanzas Pu-
blicas a emitir una o mas Letras Intransferibles denomi-
nadas en Dodlares Estadounidenses para cubrir el 25 %
del aumento dela cuota que el B.C.R.A pagara con
activos externos (ver Nota 4.5).

No existen otros hechos u operaciones ocurridas entre la
fecha de cierre del ejercicio y la fecha de emision de los
presentes estados contables que puedan afectar signifi-
cativamente la situacion patrimonial o los resultados del
BCRA al 31 de diciembre de 2012.
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IX. Otras Actividades del Banco Central

IX.1 Contratos de Fideicomiso donde €
Banco Central esBeneficiario

Contrato de fideicomiso ACEX: Enel afio 2011 se re-
solvié el traslado ordenado, en tiempo y forma, de los
derechos que le corresponden al Banco Central sobre los
activos que se leccionara para el r escate en especie del
Certificado de Participacion Clase B, por medio del acta
suscripta el 29 de abril de 2004, en el Fideicomiso ACEX.

Durante 2012, se continud con la trasnferencia de activos
mediante cesion de 3. 700 créditos, 91 nmuebles, 5
participaciones accionarias y 19 derechos de uso sobre
semanas de tiempo compartido.

Se continud a plicando el “Manual pa ra el tramite de
ofertas de cancelacion o adquisicion de créditos en mora
al 31 de mayo de 2006 y de otros activos” previsto en el
marco de la Resolucion de Directorio N° 175/08.

Contrato de fideicomiso NUES: Se recibi6 de parte del
Fiduciario la rendicion de ingresos y egresos provenientes
de la administracion de los activos rescatados.

Se aplico el “Manual para el tramite de ofertas de cance-
lacion o adquisicion de créditos en mora al 31 de mayo
de 2006 y de otros activos” previsto en el marco de la
Resolucion de Directorio N° 175/08.

Durante 2011, el Fidu ciario transfirio6 $750.000 al
BCRA, provenientes de la g estion de cobranzas del
conjunto de activos aplicados al rescate en especie del
Certificado de Participacion General Clase B. El recupe-
ro desde la fecha de su emision —27 de noviembre de
1998— asciende a $31.862.955.

Contrato de fideicomiso Corpbanca: Se aplico el
“Manual para el tramite de ofe rtas de cancelacion o
adquisicion de créditos en mora al 31 de mayo de 2006
y de otros activos” previsto en el marco de la Resolu-
cion de Directorio N° 175/08.

Se instrument6 la oferta por el in mueble remanente
oportunamente rescatado por el BCRA, at ravés de la
aplicacion de la Resolucion del Directorio N° 175/08

En 2012 el Fiduciario transfirid $2.196.946 al BCRA,
siendo este el rem anente de los fondos. El recupero
desde la fecha de su emision —13 de mayo de 1997—
asciende a $3.096.946.

1X.2 Carteras
Administracion

Bajo Régimen de

Ex Banco Multicrédito SA./ Ex Banco Austral SA./
Ex Banco Feigin S.A.: Durante el afio 2012 se llevo a
cabo la actualizaciéon e n forma mensual de la base de
créditos respecto de las cobranzas, gastos y estado pro-
cesal de las carteras judiciales a los efectos de ¢ ontar
con informacién oportuna.

Se efectuaron los analisis  correspondientes en form a
individual de los créditos presentados por los adminis-
tradores para su baja contable ya sea por haber sido
cancelados o haber contado con sentencia desfavorable,
impulsando en los casos pertinentes la presentacion
penal con la intervencion del area correspondiente.

Atento a que fuera aceptada (ad-Referéndum del Juez de
la Quiebra) la aplicacion de la Resolucion de Directorio
N° 175/08, se inicid el tramite de diversas ofertas de can-
celacion y/o adquisicion de créditos bajo dicha modalidad.

Asimismo, se llevo a cabo la actualizacion de la situacion
de las garantias, reflejando el estado real de las mismas a
los efectos de la valuacion de la cartera y realizacion de
tramites ante escribanos y rep articiones tendientes ala
transferencia de dominio al BCRA de los bienes inmue-
bles incluidos en los contratos de leasing cedidos.

Actualmente, se esta an alizando la co brabilidad de los
créditos involucrados alo s efectos conside rar Ia
viabilidad del traslado de la administracion de las
mencionadas carteras a la 6rbita del BCRA.

En 2012 ser ealizaron las siguentes transferencias al
BCRA:

$106.297 $3.764.941
$41.885 $2.123.153
$861.830 $37.812.843

Fuente: BCRA

Ex Banco Integrado Departamental Coop. Ltdo.: Se
actualiz6 la base de cobros a partir de las rendiciones
mensuales de cuentas remitidas periddicamente por la
Sindicatura quien, por orden del Juez de la quiebra,
administra la cartera de créditos cedidos.
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Se efectud la actualizacion de las cancelaciones produci-
das en virtud de los cobros indicados por la Sindicatura.

Actualmente, la Sindi catura mantiene invertidos
$275.890.734,59, provenientes de las cobranzas, en
depositos a plazo fijo hasta la resolucion del recurso de
queja incoado.

Ex Banco Basel SA.: Se actualiz6, de forma periddica,
la base de créditos respecto de las cobran zas percibidas
en cede judicial, a fin de contar con informacion opor-
tuna respecto de los créditos cancelados.

Los fondos provenientes de las cobranzas se mantienen
invertidos en un deposito a plazo fijo, a la espera de una
decision judicial acercade su aplicacion definitiva.
Dicha imposicion alcanza $1.870.014,03.

Atento a que fuera aceptada (ad-Referéndum del Juez de
la Quiebra) la aplicacion de la Resolucion de Directorio
N° 175/08, se publico en el sitio web del BCRA Ia base
de los deudores de esta ca rtera, para hacer posible su
realizacion a través de ofertas de cancelacion y/o adquisi-
cion de créditos bajo dicha modalidad.

IX.3 Régimen de Facilidades para € Pago
de Multas Impuestas en Sumarios

Durante 2012 se registraron 200 sanciones por multas
impuestas por valor nominal (VN) $82.473.942.

Se solicito a la Gerencia de Contaduria la apertura de las
cuentas de clientes y se confeccionaron los asientos con-
tables a fin de reflejar el monto adeudado a la Institucion.

Se consideraron y analizaron las solicitude s de c once-
sion de plazos y documentacion de respaldo presentada
por los sancionados a fin de avaluar las facilidades peti-
cionadas. Ademas, se inicio la ejecucion legal pertinente
de 71 casos de multas impuestas, por VN $58.728.507.
Las mismas corresponden a sancionados que no optaron
por ninguna de las alternativas de pago previstas.

El ingreso por el cobro de multas (por todo concepto) en
el periodo alcanzo $13.064.903,93. Desde 1a entrada en
vigencia delrégim en los ingresos totalizan
$63.718.184,36.

IX.4 Asuntos L egales

El Banco Central cuenta con una Gerencia Principal de
Asuntos Legales, que tiene como mision principal ejercer
el patrocinio legal de la Institucion en asuntos de natura-
leza civil, comercial, administrativo, laboral o penal.

Ademas, desempefia funciones tales como la asistencia
al Poder Judicial através del cuerpo de peritos, la de-
terminacion de deudas consolidadas en los términos de
las Leyes N° 23982, 25344 y 25725. Asimismo, se en-
carga de las contestaciones de oficios y demas requeri-
mientos judiciales y de otros organismos asi como tam-
bién de la asistencia y el asesoramiento legal a la Presi-
dencia de la Institucion, al Directorio y a la Superinten-
dencia de Entidades Financieras y Cambiarias (SEFyC).

I X.4.1 Asuntos Administrativos Judiciales

Este sector entiende en el tramite y contestacion de los
oficios judiciales y requerimientos informativos de
juzgados y otros organismos competentes, y participa en
la concrecion de pericias e i nformes técnicos que sean
solicitados en sede administrativa o judicial.

Durante 2012 se atendieron mas de 42.000 oficios in-
gresados a la In stitucion, dando el tramite que corres-
ponda alos mismos, coordinando y diligenciando las
respuestas correspondientes.

Asimismo, se emitieron al sistema financiero mas de
1.100 comunicaciones, informando embargos y dem as
medidas cautelares ordenadas en sede judicial.

En 2012, el area pericial co ntable intervino en 95 peri-
cias ordenadas en 6 procesos penales, 73 procesos civi-
les y comerciales, y 16 sumarios por infracciones a la
ley penal cambiaria.

Finalmente, se procedio a determinar los montos corres-
pondientes a pedi dos de co nsolidacion de deuda, y a
contabilizar las previsiones por juicios al BCRA.

| X.4.2 Asuntos Judiciales en |o Penal

Este sector tiene como mision entender en la representa-
cion y patrocinio legal de la Institucion cuando ésta es
querellante, prestar asistencia técnica en la formulacion de
las denuncias penales que se realicen desde la Institucion,
asesorar al Directorio del BCRA en materia penal, elabo-
rar informes técnicos penales requeridos por las distintas
areas de la Insti tucion, prestar auxilio profesional en la
concrecion de medidas cautelares solicitadas en el ejer ci-
cio de la superintendencia del sistema financiero y gestio-
nar y asistir a los allanamientos en el marco del poder de
policia en materia cambiaria.

Denuncias Penales

En 2012 se for malizaron ante la Procuracion General de
la Nacion denuncias referidas a la detecci 6n de billetes
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falsos en distintas jurisdicciones del pais; por el delito de
asociacion ilicita (Art. 210 del Codigo Penal) por la reali-
zacion de operaciones de cambio no genuinas mediante
terceros para la concertacion de transacciones de adquisi-
cion de dol ares estadounidenses; por Asoci acion Ilicita
(Art. 210 del Codigo Penal), entre otras posibles figuras
penales, por o peratorias financieras no autori zadas des-
arrolladas en la oficina de una entidad bajo supervision de
esta Institucion, y por la deteccion de billetes presentados
para su cambio que ya habian sido anulados y retirados
de circulacion cuyo robo habia sido denunciado por el
Banco dela Nacion Argentina, Suc. Gon zalez Catan.
Asimismo se amplio la denuncia relacionada con la ope-
ratoria de compra de billetes dolar en casas de cambio por
parte de los denominados “coleros”.

Causasen lasque el BCRA esquerellante

El Banco Central continué con la atencién y seguimien-
to de las cusas donde es querellante: Centro Financiero
S.A. Compaiia Financiera; Puerto Norte; Banco Co-
mercial de Tandil; Banco del Acuerdo; Banco General
de Negocios; Banco Integrado Departamental; Banco
Mercurio; Banco Republica; Banco Velox; Caja de
Crédito Cuenca; Central de Informacién de Deudores;
J.P.Morgan Chase Bank; Donaciones depdsito Herrera.
Calvari; Bedson S.A.; Infohelp S.A.,B NP Paribas;
Registro de la Propiedad; Lacchio; Gaillard; Club del
BCRA,; Pres Group Servicios Financieros; Billetes dete-
riorados del BSE; Banco Austral; Banco Patricios; Sal-
vador Salama; Banco Basel; Banco Feigin Cordoba;
Banco Mayo; Banco Almafuerte; y Banco B.I. Credi-
tanstalt, Donaciones Depdsito Herrera 1I, NB Azul —
Bodegas Chandon.

Sin perjuicio del seguimiento y atencion de las causas
mencionadas, cabe destacar que alargo del afio se
efectuaron las siguientes evaluaciones juridicas, a fin
de que el BCRA asuma el rol de querellante en los
siguientes procesos:

e (Causa N° 85651/2012, caratulada “Trotta, Néstor
s/Hurto calificado”, en tramite por ante el Juzgado Fe-
deral N° 1, S ecretaria Penal N° 2 del a Provincia de
Corrientes.

e  Causa N° 1322/12 caratulada “Cambio Perseo S.A, s/
infraccion Ley N° 193597, en tramite por ante el Juzgado
Nacional en lo Penal Econémico N° 1, Secretaria N° 2.

e Causa N°9677/12, en tramite por ante el Juzgado
Nacional en lo Crim inal y Correccional Federal N° 4,
Secretaria N° 8, instruccion derivada en Fiscalia Nacio-
nal Federal N° 1, relacionada con intermediacion finan-
ciera no autorizada.

e (Causa N° 800/12, carat ulada “Coronel Daniel; Vaz-
quez, José Felix y otros s/ inf. art. 303 del C.P.” en trami-
te por ante el Juzgado Federal N° 1 de la ciudad de Salta.

Asimismo, reviste el rol de querellante ¢ n otros proce-
sos penales contra personas fisicas por diversos delitos,
entre ellos: insolvencia fraudulenta; estafa; falsificacion;
cohecho; asociacion ilicita y administracion fraudulenta.

Régimen Penal Cambiario

En el marco delas disposiciones del Régimen Penal
Cambiario (Ley N° 19359 y modificatorias) se gestiona-
ron ante la justicia 12 6rdenes de allanamiento y secues-
tro, 60 solicitudes de medidas cautelares.

I X.4.3 Asuntos Judicialesen lo I nstitucional

Este sector tiene com o mision ejercer la representacion
y patrocinio legal del BCRA cuando éste deba intervenir
como Institucion, ya sea co mo actor, demandado o co-
mo tercero en la totalidad de los procesos judiciales, con
excepcion de aquellos en materia penal.

Durante 2012 se iniciaron o contestaron 1.301 procesos,
que se descomponen en 80 ejecuciones fiscales, 23
recursos directos, 11 dafos y perjuicios, 830 amparos, y
357 de diversos objetos.

Asimismo, se continuaron tramitando los siguientes
procesos, que se destacan por su importancia patrimonial:

e Con sentencia firme favorable del BCRA: “Brito
Constanza ¢/ BCRA s/ Am paro Com. 5106”; “PADEC
Prevencion Asesoramiento y Defensa del Consumidor y
Otro ¢/ BCRAy Otros/ Proceso de Conocimiento”;
“Gareca Luis Marta ¢/ Banco Itau Buen Ayre S.A.s/
Daiios derivados de la politica economica, financiera y
cambiaria”; “Ciudadanos Libres por la Calidad Institu-
cional Asociacion Civil s/ Am paro”; “Sanchez Granel
Eduardo C/ BCRA s/ Datfios y Perjuicios”.

o Con sentencia favorable al BCRA apelada: “Apo-
lo Tours S.A. ¢/ BCRA?”; “Llabrés, Juan Carlos y Otros
¢/ BCRA” s/ Danfios y Perjuicios”.

e Con sentencia favorable al BCRA recurrida ante
la CSIN: “Banco de Valores S.A. ¢/ BCRA”; “Ban co
del Interior y Buenos Aires (BIBA) ¢/ BCRA s/ Apel.
Resol. 212/90”.

e Con sentencia firme desfavorable al BCRA ape-
lada: “Banco Oddone S.A. s/ Quiebra — Inc. de Revi-
sion opr el BCRA”; “PAM S.A.s/ Quiebra” (pericia
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arbitral presentada, desfavorable); “Banco Argentaria
S.A. s/ Incidente de nulidad”; “Carvallo Quintana, Die-
go Carlos por el Banco Regional del Norte Argentino
S.A. s/ Impugnacion del Informe Individual de la quie-
bra del Banco Regional del norte Argentino; hoy Recur-
so de Revision”.

e Con sentencia desfavorable al BCRA recurrida
por ante la CSIN: “Leasing S.A. ¢/ BCRA s/ Dafio s y
Perjuicios”; “Chavanne, Juan Claudio ¢/ EN” y “Go telli
Ricardo P. s/ Quiebra”.

e Con sentencia firme desfavorable al BCRA: “In-
dustrias Metalirgicas Pescarmona S.A. c¢/BCRA
s/Proceso de Conocimiento”.

e Juiciosen los cuales aln no se ha dictado sentencia
0 la misma no se encuentra firme: “Colegio Publico de
Abogados de la Capital Federal ¢/ BCRA s/ Ordinario”,
“Federacion de Asociaciones Bonaerenses Italianas Arg.
y Otros ¢/ PEN s/ Amparo”; “Cabafia Los Gatos S.A. ¢/
BCRA s/ Dafios y Perjuicios”; “Federacion de Entida-
des Mutualistas Brig. Estanislao Lopez e Instituto de
Ayuda Econémica Mutual y otra ¢/ BCRA”, Banco BI
Creditanstalt S.A. ¢/ BCRA”, “Co mpaiiia de Servicios
Fiduciarios ¢/ BCRA”, “Republica Cia. De Inv ersiones
¢/ BCRA” y “Greco Sergio s/ defraudacion”.

e Pericias arbitrales en tramite; “Crédito Espafiol ¢/
BCRA s/ Ejecucion de Sentencia” y “Sasetru S.A.s/
Incidente de Cobro de Honorarios por Jacobson”.

IX.4.4 Asuntos Legales en lo Administrativo y
Judicial

Esta dependencia ejerce —en todos los asuntos de su
competencia— la representacion y el p atrocinio letrado
de la Institucion en los que la misma sea parte actora,
demandada o citada como tercera, de materia laboral,
previsional, de la seguridad social, o que se vinculen
con contrataciones de cualquier tipo realizadas por el
BCRA o con actu aciones originadas en tematicas de
competencias de las unidades organicas del BCRA que
no integren la Superintendencia de Entidades Financie-
ras y Cambiarias y que no sean de indole penal.

En 2012, el ni mero de juicios en tramite ascendid a
124, de los cuales 16 se enc uentran radicados en diver-
sos tribunales del interior del pais, lo que motiva el
desplazamiento de los letrados de la Gerencia para su
contralor. En este periodo recayd se ntencia en 10 de
esos pleitos, de los cuales 8 resultaron favorables para
los intereses de la Institucion y los 2 restantes se en-
cuentran recurridos. Se encuentra a decision de la Corte

Suprema de Justicia de la Nacion un pleito en el que se
debate la aplicacion de la garantia de estabilidad en el
empleo del dependiente publico establecida en el art. 14
bis de la Constituciéon Nacional, asi como supuestos de
despido discriminatorio, siendo el objeto procesal de la
contienda la reinstalacion del actor.

Asimismo se ejerce la representacion del BCRA en el
ambito administrativo cuando éste fuere parte o hubiere
sido citado por organismos publicos en todo proceso
vinculado con las materias de su competencia, ya sea a
nivel nacional, provincial o municipal.

En este sentido, se intervino en actuaciones administra-
tivas relacionadas con inspecciones en bienes y obras
del Banco Central, tales como la realizada por Direccion
General de Proteccion del Trabajo del Gobierno de la
Ciudad Auténoma de B uenos Aires en el terreno de
propiedad de este Banco sito en la calle Tte. Gral. Juan
Domingo Perén 455/479.

Se tomo participacion en las diversas audiencias que se
realizaron en el &mbito del Ministerio de Trabajo, Em-
pleo y Seguridad Social y que d esembocaron en la fija-
cion de los incrementos salariales transitorios vigentes
durante los meses de enero, febrero y marzo de 2012.
Como consecuencia de ello también se intervino en el
proceso negociador posterior, con la intervencion de la
Asociacion Bancaria y de las diversas camaras empresa-
rias del sector que determiné el acuerdo salarial que
estuvo vigente hasta el 31 de diciembre de 2011.

Asimismo, intervino cuando la autoridad de aplicacion
laboral dispuso la aplicacion de la Conciliacion Laboral
Obligatoria al ambito de las entidades bancarias frente
al conflicto suscitado con el personal de las mismas.

Se actud en representacion del BCRA en varias tramita-
ciones citadas por el mencionado ministerio relaciona-
das con la situacion del personal de diversas entidades
del sistema financiero, tales como Banco Cetelem Ar-
gentina S.A., Banco Standard Bank Argentina (Com-
mercial Bank of China Limited —CNC—), Banco Inter-
finanzas S.A. (B. I. Credistantalt S.A.),

Se ha interactuado con la Gerencia de Relaciones Labora-
les y con otras areas de la Institucion, con el objeto de
coordinar cursos de accion en aquellas situaciones que
pudieran desembocar en reclamos judiciales, efectuandose
el analisis conjunto de las situaciones especificas pasibles
de repercutir en el ambito laboral con el objeto de diagra-
mar la estrategia procesal a desarrollar en cada caso, pro-
veyéndose el pertinente asesoramiento legal frente ala
posibilidad de reclamos administrativos o judiciales.
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Asi fue que se intervino en tareas y gestiones relaciona-
das con la devolucion de elementos de propiedad de la
Institucion —celulares, notebooks, dispositivos de co-
municacioén, etc— que se encontra ban en poder de
empleados que se habian desvinculado de la misma por
diversas causas.

También se efectuaron diversas gestiones —tanto judi-
ciales como extrajudiciales— con el objeto de obtener el
pago de saldos adeudados en concepto de créditos por
parte de personas desvinculadas de la Institucion.

Conjuntamente con el 4 rea de Relaciones Laborales se
intervino en sendas tramitaciones tendientes a conciliar
situaciones conflictivas existentes con personas que
poseian o recl amaban tener un vinculo laboral con el
Banco Central, llegando a acuerdos extintorios realiza-
dos con intervencion de la autoridad de aplicacion,
incluso en un caso plantea do por quie n realizaba las
tareas de limpieza de la Agencia Regional Parana en la
Provincia de Entre Rios.

A efectos de cumplimentar las tareas proyectadas con
una vision e stratégica permanentemente actualizada, a
tenor de los constantes cambios en el derecho, la juris-
prudencia y la necesidad de conocer las novedades téc-
nicas que tienen implicancia en las situaciones juridicas,
se proyecta no soélo el analisis de los casos con los letra-
dos y los agentes técnicos, sino que también se realiza
un programa de capacitacion permanente para los letra-
dos de la Gerencia en las tematicas de su competencia.

IX.45 Gerencia Legal
Recuper os

de Liquidaciones y

Esta dependencia ejerce la representacion y patrocinio
legal de la Institucion cuando ésta deba actuar en asun-
tos vinculados conel régimen de reestructuracion de
entidades  financieras, los procesos liquidato-
rios/falenciales y la rec uperacion de cartera. Asimismo,
ejerce la representacion y patrocinio legal de la Institu-
cion cuando esta revista la calidad de Sindico y/o Liqui-
dador de entidades y/o patrimonios desafectados.

En la actualidad, el BCRA actia como Sindico y Liqui-
dador de 243 (doscientos cuarenta y tres) procesos li-
quidatorios conforme lo previsto en la Ley de Entidades
Financieras N° 21526 — modificada por la Ley N°
22529, con antelacion a la vigencia de la Ley 24144.

A continuacion se detallan 1as novedades y hechos so-
bresalientes ocurridos en 2012:

e Se decreto la clausura de 2 procesos concursales
(Caja de Crédito Herco Coop. Ltda. y Caja de Crédito

Cooperativa Practicos Rio de la Plata), regis trandose en
al actualidad 129 procesos clausurados.

e Se ha decretado la conclusion de 2 procesos concur-
sales (Cia. Financiera Ramos Mejia S.A.y Cen tro Fi-
nanciero S.A.).

e Actualmente se encuentra pendiente de resolucion el
pedido de conclusion de 3 procesos concursales (Banco
Cayasta Coop. Ltdo., Banco de la Empresa Coop. Ltdo.
y La Agricola Compaiiia Financiera S.A.).

IX.5 Prevencion del Lavado de Dinero, del
Financiamiento del Terrorismo y de otras
actividades llicitas

En el marco de las politicas establecidas por el Directorio
del Banco Central de la Reptiblica Argentina en el area de
Prevencion del Lavado de Dinero, del Financiamiento del
Terrorismo y Otras Actividades Ilicitas, por R esolucion
N° 153 del 12 de julio de 2012, se cred la Gerencia Prin-
cipal de Cumplimiento ante la Unidad de Informacion
Financiera, con dependencia directa de la Presidencia. La
misma estd a cargo del Oficial de Cumplimiento ante la
UIF e integrada por la Gerencia de Analisis de Operacio-
nes Especiales y la Gerencia de Informacion de Opera-
ciones Especiales, dependiendo de estas la Subgerencia
de Analisis de Operaciones Especiales, la Subgerencia de
Asistencia al Poder Judicial, y las Subgerencias de Nor-
mativa de Operaciones Especiales y de Soporte de Ope-
raciones Especiales, respectivamente.

Asimismo, se encuentra bajo la orbita de la Subgerencia
General de S upervision y Seguimiento, la Gerencia
Principal de Supervision de Ope raciones Especiales
integrada por la Gerencia de Supervision de Operacio-
nes Especiales de lac ual dependen las Inspecciones
Generales de Supervision de Operaciones Especiales, la
Inspeccion General de Ve rificacion de Operaciones
Especiales y la Inspeccion General de C oordinacion de
Supervision de Operaciones Especiales.

En 2012, el BCRA organizé el “Seminario sobre las
Nuevas 40 Recomendaciones del G rupo de Accion
Financiera Internacional (GAFI)”, que contd con la
participacion del Secretario Ejecutivo del GAFISUD.
Al evento asistieron representantes de distintos orga-
nismos oficiales.

Las nuevas recomendaciones fueron emanadas del ple-
nario organizado por GAFI en febrero de 2012, fijando
estandares y promoviendo la implementacion efectiva
de medidas legales, regulatorias y operativas para com-
batir el lavado de activos, el financiamiento del terro-
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rismo yel financiamiento dela proliferacion y otras
amenazas a la integridad del sistema financiero interna-
cional. A nivel regional el GAFISUD las adopt6 en el
plenario llevado a cabo en julio de 2012.

| X.5.1 Normativa sobrela Materia

Continuando con la labor conjunta de la Unidad de In-
formacion Financiera (UIF) y el BCRA se ha consensua-
do la normativa emitida por esta Institucion en los aspec-
tos de incumbencia del sector financiero y cambiario.

A través de la C omunicacion “A” 5352 “In stalacion de
casas operativas de entidades financieras y cambiarias en
los puertos y aeropuertos internacionales” se instaurd un
régimen de zonificacion diferenciado en las areas citadas,
ponderando para ello, entre otros factores, los riesgos de
lavado de activos y financiacion del terrorismo.

La Comunicacion “A” 5384 dispuso una serie de m edi-
das para las entidades autorizadas a operar en cambios
en relacion a la informacion a brindar en las transferen-
cias desde y hacia el exterior, incluyendo en las trans fe-
rencias de fondos al exterior y en los mensajes relativos
a las mismas, informacion completa respecto del orde-
nante como del be neficiario. Ademas, se estable-

cen controles reforzados sobre transferencias desde y

hacia el exterior que se realicen con paises o territorios
calificados como de baja o nula tributacion. A la vez, las
entidades deben asegurar el cumplimiento de las obliga-
ciones plasmadas en las Resoluciones del Consejo de
Seguridad de la ONU relativas a la prevencion y finan-
ciamiento del terrorismo.

Mediante la C omunicacion “A” 5385 sele permite a
las personas juridicas comprar cheques cancelatorios
en pesos. Se trata de un instrumento propulsado para
reducir el uso de dinero en efectivo, sin costo alguno, y
que se puede obtener en la entidad financiera donde el
cliente tenga la cuenta y firma registrada.

La comunicacion “A” 5387 establecid que las entidades
financieras, casas y agencias de cambio, y las emisoras
de tarjetas de crédito, deben extremar los recaudos a fin
de prevenir la operatoria con personas que presenten
documentos ap6crifos o que no se correspondan con sus
presentantes de acuerdo con la informacion obrante en
el “Registro Nacional de  Documentos de I dentidad
Cuestionados”.

IX.5.2 Oper aciones I nusuales 0 Sospechosas

Durante el afio 2012 ingresaron al Banco Central 146
reportes de operatorias inusuales, tal como lo define

la Ley N° 25246 y modificatoria en su articulo 21,
inciso b, como resultado de las tareas de supervision
y autorizacion a cargo de la SEFyC.

Asimismo, se concluyé el analisis 137 expedientes, y se
procedié a la remision de 127 de ellos a la UIF, de los
cuales se determindé que en 10 cas os correspondia su
archivo por no revestir las condiciones de sospecha
requeridas.

En el marco de la Ley N° 26268 de “Asociaciones Ilici-
tas Terroristas y Financiacion del Terrorismo” se comu-
nicaron, a pedido de la UIF, 5 avisos de congelamiento
administrativo de fondos al sistema financiero y cam-
biario —Decreto 918/2012—.

IX.5.3 Requerimientosde Informacion

En cumplimiento de las misiones y funciones asignadas
en materia de asistencia al Poder Judicial y Ministerio
Publico de la Nacion se ha brindado colaboracion en
310 causas, habiendo emitido 258 Comunicaciones “D”
con tal fin, y requiriendo al sistema financiero y cambia-
rio la info rmacién necesaria para dar respuesta a 403
oficios judiciales.

Adicionalmente se cu mplimentaron 52 solicitudes de
informacién de la UIF por operaciones de compra-venta
de moneda extranjera —“Stock a disposicion”— y otros
antecedentes, debiendo emitirse 83 C omunicaciones
“D” enelm arco de lainvestigacion de operaciones
inusuales o sospechosas reportadas por los sujetos obli-
gados a informar segtin los términos establecidos por el
articulo 20 de la Ley N° 25246.

IX.5.4 Inspecciones

Durante 2012 continuaron las inspecciones especificas
en materia de Prevencion del Lavado de Dinero y Fi-
nanciamiento del Terrorismo en las entidades financie-
ras y cambiarias, con el objetivo basico de verificar la
administracion de estos riesgos asi como la calidad de
los sistemas de control im plementados, en cumplimien-
to de la normativa emitida por esta Institucion, la UIF y
las normas internacionales en la materia.

La tarea reali zada por la Gerencia de Supervision de
Operaciones Especiales, abarco 7 inspecciones y 26 veri-
ficaciones en entidades financieras (22 verificaciones on-
site y 4 veri ficaciones off-site). Dicha tarea se comple-
mentd con 9 inspecciones y 1 verificacion llevadas a cabo
por las Gerencias de Supervision de Entidades Financie-
ras y por 10 inspecciones re alizadas por la Gerencia de
Supervision de Entidades no Financieras, en cuyos tema-
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rios se incluy¢ el ciclo de prevencion del lavado de dine-
ro y financiamiento del terrorismo.

I X.6 I nvestigaciones Econdmicas

La Subgerencia General de Investigaciones Econdmicas
tiene entre sus funciones dirigir el desarrollo de i nvesti-
gaciones y estudios que contribuyan al disefio de la poli-
tica monetaria y financiera del BCRA y provean soporte
técnico alas decisiones que adopte la Institucion enla
materia. La tarea incluye el desarrollo de modelos que
faciliten la interpretacion de la dindmica economica ar-
gentina, la proyeccion de vari ables y la estimacion de
impacto de deter minadas politicas, asi como la e labora-
cioén de documentos de investigacion empirica y tedrica
sobre politica monetaria, sistema bancario, mercado de
capitales, economia real y monetaria local e internacional.

Otra tarea del area es promover una interaccion fluida y
plural con la comunidad académica y afianzar la coope -
racion con otros organismos en materia de investigacion
economica.

A continuacion se destacan las principales actividades
que en este sentido se desarrollaron durante 2012.

IX.6.1 Ensayos Econémicos

“Ensayos Economicos" es la revista académica del Ban-
co Central. Fue publicada por primera vezen 1977 y
tuvo una primera etapa hasta 1990, para luego ser relan-
zada en 2005. Este journal se concentra en temas vincu-
lados a la macroeconomia en general, con especial énfa-
sis en la politica monetaria y financiera.

La publicacion esta abierta a profesionales e investiga-
dores de diferentes ambitos, tanto del Banco Central,
como de otras instituciones nacionales y extranjeras. La
seleccion de los trabajos se realiza a través de un proce-
so de seleccion similar al que se aplica e n las revistas
especializadas. Cabe destacar que la edicion de 2012
incluy6é articulos de i nvestigadores de u niversidades
argentinas y extranjeras, asi como de otros bancos cen-
trales de la region y el mundo.

Ensayos Economicos N° 65 | 66. Septiembre de 2012.
Los articulos incluidos en esta publicacion fueron los
siguientes: ;Fue la politica monetaria de Keynes en el
Tratado sobre el Dinero, la precursora de la politica de
tasa de interés cero y del quantitative easing? (Autor:
Jan Kregel); Pronéstico de la demanda diaria de
billetes y mon edas (Autores: Diego Elias, Matias

Vicens); Crédito bancario, tasa de interés de politica y
tasa de encaje enel Peri (Autor: Oscar D ancourt);

Crecimiento econdmico y sistema financiero (Autor:
Héctor Gustavo Gonzalez Padilla); Apuntes de la crisis
global: Propuesta para un pacto fiscal y de crecimiento
(Autor:  Mario  Tonveronachi); Cambiando Ia
austeridad por el crecimiento en Europa: propuesta de
un programa de inversiones para 2012-2015 (Autores:
Stephany Griffith-Jones, Matthias Kollatz-Ahnen, Lars
Andersen, Signe Hansen); Impacto reciente de la crisis
financiera internacional en la ejecucion de la politica
monetaria (Autores: Sofia Corallo, Carlos Suarez
Doriga, Matias Vicens); Premio Ratl Prebisch 2011:
Tensiones en la ejecucion de politicas de los bancos
centrales en la busqueda del desarrollo econdémico
(Autores: Martin Guzman, Pablo Gluzmann).

[X.6.2 Documentosde Trabajo

Esta serie de publicaciones estd compuesta por material
preliminar o en progreso, que se hace ci rcular con el
proposito de estimular el debate académ ico y reci bir
comentarios.

o Documentos de Trabajo 2012 | 56. Crédito vs. me-
dios de pago: Desarrollo financiero y actividad econo-
mica. Autores: Ricardo Bebczuk (Univers idad de La
Plata, University of Illinois) Tamara Burdisso / Maximo
Sangiacomo (BCRA).

o Documentos de Trabajo 2012 | 57. Dos sintomas y
una causa: Flujos de capitales, precios de los commodi-
tiesy determinantes globales. Autores: Diego Bastourre,
Jorge Carrera, Javier Ibarlucia (BCRA, UNLP), Maria-
no Sardi (BCRA).

o Documentos de Trabajo 2012 | 58. Como se financian
las firmas exportadoras en Argentina? Autores: Tomas
Castagnino / Laura D"Amato / Maximo Sangidcomo
(BCRA).

o Documentos de Trabajo 2012 | 59. Mapa econdémico
y financiero de Argentina: Un sistema geo-referenciado
de indicadores de demanda, oferta y mercado de servi-
cios financieros a nivel delocalidad. Autores: Emilio
Blanco, Andrés Denes, Gaston Repetto (BCRA).

IX.6.3 Premio Anual de Investigacién Econdmica

Se realiz6 el 6° Premio Anual de Investigacion Econo-
mica “Dr. Raul Prebisch”, que convoco a jovenes profe-
sionales y estudiantes universitarios, con el objetivo de
fomentar la investigacion en temas monetarios, macroe-
condmicos, financieros y ban carios. El tema para la
categoria jovenes profesionales fue “Instrumentos de los
bancos centrales para la promocion del crédito produc-
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tivo”, mientras que para la categoria estudiantes univer-
sitarios el tema fue “Crecimiento y empleo como objeti-
vos de los bancos centrales”. Los ganadores de la edi-
cion 2012 fueron:

Categoria Estudiantes Universitarios

Primer Puesto:
Pablo Sanches | “Buscando el Sendero: El Rol del Ban-
co Central”.

Segundo Puesto:

Brenda Denise Dorpalen | “Crecimiento y empleo como
alternativas a la meta de inflacion. Un ensayo sobre el
rol de los bancos centrales”.

Categoria Jovenes Profesionales

Primer Puesto:

Nicolas Blampied | “Obj etivos y limites de la p olitica
monetaria en economias que presentan desequilibrios en
su estructura productiva”.

Segundo Puesto:
Anahi Codesal | “Instrumentos de los Bancos Centrales
para la promocion del crédito productivo”.

Categoria Tesis de Doctorado en Economia realizadas
en Argentina

S u i umulacion, ulacié i nte-
Andrés Musacchio | “Acumulacion, regulacion e inte
gracion: la experiencia europea dela posguerra ala
crisis actual”.

| X.6.4 Seminarios de Economia

El Banco Central lleva a cabo seminarios donde se pre-
sentan trabajos elaborados por investigadores del area
como por economistas externos, nacionales y extranje-
ros. Se invita a funcionarios del Banco Central y a eco-
nomistas e investigadores de otras instituciones (univer-
sidades, consultoras, organismos publicos, etc.), con el
fin de fomentar el debate, la interaccion y difusion sobre
ciertos topicos en diferentes ambitos. En 2012 se brin-
daron los siguientes seminarios.

Seminario de Economia N° 145 | “;Cémo se financian
las firmas exportadoras en Argentina?”. Autor: Tomas
Castagnino, Laura D’Amato, Maximo Sangidcomo
(Banco Central de la Republica Argentina).

Seminario de Economia N° 146 | “Desarrollo
industrial y po litica macroeconémica en los dragones
asiaticos: 1950-2010”. Autor: Edgardo Torija Zane

(Universidad de Versailles - Ecole Normale Supérieure,
Lyon - Natixis).

Seminario de Economia N° 147 |“La arquitectura
institucional de la Union Europea frente a la crisis”.
Autor: Mario Tonveronachi (Universidad de Siena ,
Italia).

Seminario de Economia N° 148 | “Mapa Econémico y
Financiero de Argentina: Un sistema georeferenciado de
indicadores de demanda y oferta de servicios
financieros a nivel de localidad”. Autores: Gaston
Repetto, Andrés Denes, Emilio Blanco (Banco Central
de la Republica Argentina).

Seminario de Economia N° 149 | “Crecim iento y
Demanda enla Argentina”. Autora: Florencia Medici
(Centro de E studios e In vestigaciones Laborales -
CEIL).

Seminario de Economia N° 150 |“An alisis de la
Integracion de la Regulacion y Supervision Financiera
en el Banco Central”. Autor: Gustavo Ferro
(Universidad Argentina de la Empresa), Edgardo
Demaestri (Banco Interamericano de Desarrollo).

Seminario de Economia N° 151 | “Teoria y practica de
modelos stock-flujo consistentes”. Autor: Gennaro
Zezza (Departamento de Ec onomia y Leyes UCLaM,
Italia y Levy Economics Institute, EE.UU.).

Seminario de Economia N° 152 |“Regula ndo los
flujos de capital para el crecimiento de largo plazo: La
necesidad de espacio de politicas”.  Autor: Kevin P.
Gallagher (Boston University, EE.UU.).

Seminario de Economia N° 153 | “Pola rizaciéon del
mercado de trabajo y dindmica macroecondémica
internacional”. Autor: Federico Mandelman (Fede ral
Reserve Bank of Atlanta, EE.UU.).

Seminario de Economia N° 154 | “Crisisde
sobreendeudamiento y el rol de las expectativas”. Autor:
Martin  Guzman (Brown Un iversity, EE.UU.y
Universidad Nacional de La Plata).

Seminario de Economia N° 155 |“Desigual dad y
Crisis”. Autor: Romain Ranciére (Paris School of
Economics).

Seminario de Economia N° 156 |“Vo latilidad de
precios agricolas: alternativas de prondstico”. Autora:
Veroénica Caride (Universidad de Buenos Aires).
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IX.7 Relaciones Institucionales del Banco
Central dela Republica Argentina

[X.7.1 Ambito Internacional

IX.7.1.1 Foros, Acuerdos y Convenios I nternaciona-
lesy Regionales

Durante 2012, el BCRA p articipd en d iferentes foros
internacionales, a través del interca mbio de ideas y
experiencias con organizaciones homologas, finan-
cieras, monetarias y de cooperacion multilateral,
manteniendo una presencia activa en el Grupo de los 20
(G-20), el Fondo Monetario Internacional (FMI), el
Banco Mundial (BM), el Con sejo para la Estabilidad
Financiera (FSB, por sus siglas en inglés), el Banco de
Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés) y el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

En el plano regional, el BCRA pro fundiz6 su participa-
cioén en Organismos como el Centro de Estudios Mone-
tarios Latinoamericanos (CEMLA), en la Asociacion de
Supervisores Bancarios de las Américas (ASBA) y en la
reunion y trabajo conjunto entre Presidentes de Bancos
Centrales de MERCOSUR Ampliado (convirtiéndose en
un Foro de América del Sur, tras la in corporacion de
Ecuador y Colombia). Con la participacion en los foros,
el Banco Central aspira a maximizar la formacion técni-
ca de los funcionarios de la in stitucidon, asi como el
intercambio de experiencias y la discusion de opciones
de politica econéomica en un contexto internacional
particularmente desafiante.

MERCOSUR

El BCRA particip6 en diferentes foros técnicos, como el
Grupo de Monitoreo Macroeconémico del Mercosur
(GMM) y el Subgrupo de Trabajo N° 4 “Asuntos Finan-
cieros”. En el GMM se continu6 con las tareas de armo-
nizacion de las estadisticas macroecondmicas y se esta-
blecieron las pautas que debera seguir la Republica de
Venezuela con vistas a s u plena integracion al sistema
estadistico del GMM. En la Comisién de Didlogo Ma-
croecondmico, componente dependiente del GMM, se
concluyé el Informe de In dicadores de Seguimiento
Macroeconomico y se presentaron los resultados de los
estudios realizados sobre Politicas Anticiclicas y Flujos
de Capital en la region.

Respecto a la participacion de la Institucién en el Sub-
grupo de Trabajo N° 4 “Asuntos Financieros”, respon-
sable del proceso de integracion financiera del bloque,
se realizé un seminario sobre los “Desafios para la pro-

fundizacion de la integracion fina nciera del MERCO-
SUR — Lecciones de la Experiencia Europea”. Asimis-
mo, con referencia a los servicios financieros se aproba-
ron las nuevas bases que se deberian tomar en cuenta en
futuras negociaciones intra- y extra-MERCOSUR; y una
nueva Clasificacion Sectorial Comtin del SGT4 que sera
utilizada en las préximas rondas de negociaciones de los
Estados partes en el marco del Protocolo de Montevideo
sobre el Comercio de Servicios del MERCOSUR. Las
delegaciones informaron sobre las novedades en materia
de normativas para la regulacion de los sistemas banca-
rios, la prevencion del lavado de dinero y el financia-
miento del terrorismo, el mercado de capitales, y el
requerimiento de acces o al mercado de empresas de
seguros y reaseguros. También se discutieron los avan-
ces en la a dopcion de normas internacionales de infor-
macion financiera y de auditoria.

UNASUR

El BCRA participd en las Reuniones del Grupo de Tra-
bajo de Integracion Financiera (GTIF). Este Grupo
brinda apoyo técnico al Consejo Suramericano de Eco-
nomia y Finanzas conformado por Ministros de Econo-
mia y Finanzas y Presidentes de Bancos Centrales de los
paises miembros de UNASUR.

Sobre la base de las tareas desarrolladas en el marco del
GTIF, y de los tres subgrupos de trabajo a su cargo, en su
declaracion del 24 de novi embre de 2012, el C onsejo
reafirmé la determinacion de construir un espacio regio-
nal integrado que permita hacer frente en conjunto a los
desbalances de la economia global. Asimismo, instruyo a
este Grupo a continuar trabajando en los temas de interés
determinados en el Plan de Accion a lo largo de 2013.

Sistema de Pagosen Moneda Local (SML) —Brasil

Desde el 3 de octubre de 2008 esta en funcionamiento el
Sistema de Pagos en Moneda Local (SML) entre Argen-
tina y Brasil. Este mecanismo bilateral de pagos tiene

como objetivo facilitar las transacciones comerciales
entre los dos paises y permite que importadores y expor-
tadores argentinos y brasilefios realicen pagos y cobros
en sus res pectivas monedas. En esta primera etapa, es
aplicable solo a las operaciones de comercio de bienes.

Entre el inicio de operaciones y el 31 de d iciembre de
2012, se cursaron 17.126 transacciones por un m onto
total de $13.136 millones en las que participaron 603
empresas argentinas.
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Convenio de Pagosy Crédito Reciproco (ALADI)

El Convenio de Pagos y Crédito Reciproco de ALADI,
del cual el BCRA es signatario, tiene como objetivos
basicos estimular las relaciones financieras intrarregio-
nales, facilitar la ex pansion de su comercio reciproco y
sistematizar las consultas mutuas en materias moneta-
rias, cambiarias y de pagos.

El convenio prevé la garantia de reembolso automatico,
lo cual da certeza de cobro a las operaciones de comer-
cio exterior que se canalizan por este mecanismo y
disminuyen los costos operativos de los exportadores.
En el afio 2012, las operaciones regionales cursadas por
este mecanismo se incrementaron 5,4% respecto al afio
anterior. Dentro de estas operaciones, las de Argentina
aumentaron 16,2% respecto al afio anterior, debido a la
recuperacion de las exportaciones a Venezuela (11,2%)
y a la canalizacion por convenio de un mayor monto de
Importaciones de bie nes de capital desde Brasil
(32,2%). Asi, las importaciones cursadas por nuestro
pais alcanzaron a US$425,1 millones con una transfe-
rencia de divisas de US$348,2 millones, lo cual signifi-
¢6 que la canalizacion de pagos a través del mecanismo
permitié obtener de un ahorro en el u so de divisas de
US$76,9 millones.

M emor andos de Entendimiento

De acuerdo a la politica de cooperacion internacional
que mantiene el BCRA con otros organismos de super-
vision en el ambito de intercambio de informacion sobre
supervision financiera, se continud con la negociacion
de distintos Memorandos de Entendimiento. Al 31 de
diciembre de 20 12, la Superintendencia de Entidades
Financieras y Cambiarias del BCRA (SEFyC) cu enta
con 14 Memorandos de E ntendimiento en materia de
supervision bancaria suscriptos con autoridades de su-
pervision de todo el mundo, priorizando en particular
con aquellas jurisdicciones que tienen bancos en territo-
rio argentino. A través de estos convenios se in tenta
mejorar la transparencia en el intercambio de informa-
cion, al permitir una correcta evaluacion de las condi-
ciones financieras y del desempeilo de las entidades
establecidas en el territorio de los paises signatarios.

Grupo delos 20 (G20)

El BCRA continué participando en las re uniones del
G20, con activa presencia en los encuentros que lleva a
cabo esta agrupacion. Intervino en la elaboracion de la
agenda internacional en materia econdmica y financiera,
brindé su punto de vista en temas relevantes como el
desarrollo institucional del sector financiero y el sistema
monetario internacional, e introd ujo el trat amiento de

temas vinculados a la inclusion, la educaci 6n y la pro-
teccion financiera.

Aportes a Organismos Internacionales por Cuenta
del Gobierno Nacional

Fondo Multilateral de Garantia de las | nversiones

Por Ley N° 26709 del 27 de diciembre de 2011, se auto-
riz6 la adhesion de la Republica Argentina al Fondo
Multilateral de Inversiones II (FOMIN II) del Banco
Interamericano de Desarrollo.

En virtud de dicha Ley y de las instrucciones recibidas
del Ministerio de Economia, durante el primer semestre
de 2012 el BCRA in strument6 el pago de las contribu-
ciones correspondientes a nuestro pais bajo los términos
del FOMIN II, para lo cual se emitieron a favor del
organismo seis letras de tesoreria, a la vista y sin inter-
eses, por un total de US$8.331.000.

Banco I nteramericano de Desarrollo (BI D)

Mediante la Ley N° 26745 del 14 de junio de 2012, se
aprobo la participacion de la Republica Argentina en el
Noveno Aumento General de los Recursos del Banco
Interamericano de Desarrollo.

Conforme a dicha ley y al aumento de recursos aproba-
do, la Repuiblica Argentina suscribio aportes de capital
ordinario (CO) del BID por un total de
US$7.525.760.227. De dicho monto, US$182.761.001
corresponden a aportes pagaderos en efectivo y el re sto
constituye capital ex igible. Adicionalmente, dentro del
marco del Noveno Aumento y de la citada ley, Argenti-
na comprometié contribuciones al Fondo para Opera-
ciones Especiales (FOE) del BID por unt otal de
US$26.779.413, integramente pagaderos en efectivo.

El pago del aumento de aportes y contribuciones al CO
y al FOE se realizara en ci nco cuotas iguales, cada una
de US$36.552.200,11 en el caso del CO y de
US$5.355.883 en el del FOE.

X.7.1.2 Provisién de
Financieray Econdmica

Informacién Estadistica,

En materia de difusion de la politica econémica y mone-
taria, y ante las variadas consultas que surgen por parte de
diferentes paises u organismos de regulacion y supervi-
sién acerca de la evoluc i6n y co mportamiento de las
variables econdémico-financieras, el BCRA promovio y
seguird promoviendo reuniones con las delegaciones de
los distintos organismos de los paises y respondiendo a
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todas las encuestas y consultas de los foros internaciona-
les con el objeto de aporta r un conocimiento acabado de
la evolucion reciente de la economia argentina y el marco
regulatorio del sistema financiero.

IX.7.1.3 Seminariosy Conferencias

Durante el 2012, el BCRA organiz6 seminarios y jorna-
das a cargo de distintos funcionarios internos e invitados
internacionales. A continuacion se enumeran los even-
tos mas destacados.

XXXl Reunion del Subgrupo de Trabajo N°4
“Asuntos Financieros’ del MERCOSUR

Organizado por el BCRA en razon de la Presidencia pro
tempore de Argentina en el MERCOSUR. De la men-
cionada reunion participaron funcionarios de Argentina,
Brasil, Paraguay, Uruguay y Venezuela. Los temas que
se desarrollaron fueron: adecuacion al Nuevo Acuerdo
de Capital (B asilea Il y III), eval uacion del grado de
armonizacion de las principales normas que regulan los
sistemas bancarios, adopcion de las Normas Internacio-
nales de Informacion Financiera (NIIF) y definicion de
condiciones de acceso para empresas de seguros.

Seminario Regional FSI-CEMLA sobre Basilea |11 y
Prueba de Estrés

Organizado en conjunto con el CEMLA (Centro de
Estudios Monetarios de Latino America), cuyo objetivo
fue abordar tematicas sobre pruebas de estrés y planifi-
cacion del capital desde la perspectiva de los bancos de
la region, pruebas de estrés macro para el sistema finan-
ciero en Argentina, stress testing del riesgo de crédito,
stress testing en Europa, entre otros. Participaron de la
mencionada actividad funcionarios del BCRA,d e la
Comision Nacional de Valores y de la Superintendencia
de Seguros de la Nacion.

Curso-Taller sobre Aspectos L egales, Econémicos y
Financieros de la Banca Central

Organizado conjuntamente conel CEMLA sobre la
tematica de objetivos, funciones y operaciones de banca
central, sistemas de pago y administracion de reservas
internacionales, entre otros. Contd con la participacién
de funcionarios nacionales y de B ancos Centrales de
Argentina, Brasil, Co sta Rica, Ecuador, Guatemala,
Honduras, México, Nicaragua, Paraguay y Venezuela.

Seminario sobre las Nuevas 40 Recomendaciones
GAFI

Organizado por el BCRA en funciéon de los nuevos
estandares definidos por el GAFI en el Pleno de Paris en
Julio de 2012. Durante el seminario se presentaron mo-
dificaciones para la implementacion efectiva de medidas
legales, regulatorias y operativas para combatir el lava-
do de activos, el financiamiento del terrorismo y otras
amenazas a la integridad del sistema financiero interna-
cional. Participaron integrantes de Organismos Publi-
cos; entre ellos, Comision Nacional de Valores, Super-
intendencia de Seguros de la Nacion, Inspeccion Gene-
ral de Justicia y Administracion de Ingresos Publicos

Jornadas Monetariasy Bancarias 2012

Durante los dias 1 y 2 de Octubre se realizaron las Jorna-
das Monetarias y Bancarias 2012, bajo la tematica “Ban-
cos Centrales y Sistemas Financieros para Desarrollo”.

Los expositores fueron fu ncionarios e integrantes de
organismos internacionales y profesores de universidades
extranjeras: Philip Arestis, Jo shua Aizenman, Dirk Be-
zemer, Jorg Bibow, Fernand o Cardim de Carvalho, Jodo
Carlos Ferraz, James K. Galbraith, Jayati Ghosh, Stuart
Holland, Jane Knodell, William Lazonick, Romain Ran-
ciére, Anwar Shaikh, Oscar Ugarteche, Le onardo Vera,
John Weeks, L. Randall Wray y Ering Yeldan.

IX.7.2 Relaciones con la Comunidad e Imagen
Institucional

IX.7.2.1 Programa de Alfabetizacion Econémica y
Financiera (PAEF)

El Programa de Alfabetizacion Econdmica y Financiera
es una accion institucional con compromiso social cuyo
objetivo es contribuir al ejercicio pleno de una ciudada-
nia critica y particip ativa mediante un programa educa-
tivo que promueva la inclusion financiera y la apropia-
cion de saberes econdmicos socialmente relevantes en el
marco de sus derechos ciudadanos. El PAEF ha sido
declarado de Interés Educativo por el Ministerio de
Educacion de la Nacion y re conocido por instituciones
como UNESCO, OEA, BID y FLACSO como una de
las mejores practicas para la juventud en Latinoamérica
y el Caribe.

Durante 2012, el PAEF t uvo entre sus acciones centra-
les: el dictado del curso para docentes “Didactica de la
Economia”; la presencia en la Feria del Libro Infantil y
Juvenil, la p articipacion en el Parqu e de la Cien cia,
Tecnologia y Arte Tecnopolis y la Noche de los Museos
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—todas ellas de pa rticipacion masiva y de educaci 6n
general— y el desarrollo de la pagina web “Banco Cen-
tral Educa” para fomentar la educacion e informacion al
publico en general.

Curso de Capacitacion Docente en “Didéctica de la
Economia”

Se propone capacitar a l os profesores para desarrollar
una didactica activa de la economia, utilizando entre sus
metodologias principales, simulaciones, talleres y jue-
gos interactivos. Tiene una modalidad presencial de 40
horas catedra en cuatro jornadas intensivas y es coordi-
nado conjuntamente con los Ministerios de Educacion
provinciales, que les otorga n a los doc entes, mediante
Resolucion Oficial, certificacion ¢ on acreditacion de
puntaje docente porlaca pacitacion recibida. Hacia
finales de 2012, asistieron 1.156 docentes en un total de
27 ciudades del pais. Especificamente, se brindaron
capacitaciones en las ciudades de Cordoba Capital, Villa
Maria (Cérdoba), Iguazi (Misiones), Obera (Misiones),
Formosa, Neuquén Capital y en sus departamentos de
Chos Malal y San Martin de los Andes.

Tecndpolis

Por segundo afio consecutivo, el BCRA p articipd en
Tecnépolis, la muestra de ciencia, tecnologia y arte
organizada por la Presidencia de la Nacion. El stand del
BCRA presentd un espacio interactivo con activ idades
ludicas educativas destinadas a adultos, nifios y jovenes,
centrado en la inclusion financiera. Se promocionaron
acciones concretas implementadas por el BCRA para
facilitar una mayor bancarizacion, entendida ésta como
el acceso universal de los usuarios a los servicios finan-
cieros. El stand institucional cont6 con la participacion
activa de unas 25.000 personas.

Participacién en la Feria dd Libro Infantil y Juvenil
2011

El Banco Central estuvo presente en la 22° Fer ia del
Libro Infantil y Juvenil 2012, siendo premiado por ter-
cer afio consecutivo con el Premio a la originalidad y la
creatividad. El stand, orientado a nifios y jovenes, baso
su propuesta en La Ruta del Dinero, mediante el cual se
describe el proceso de emision, produccion y distribu-
cion del dinero, mediante un juego de roles. Los nifios
interactuaron, también, con un “Mini Banco” simulando
operaciones bancarias con distintos medios de pago y, al
finalizar el reco rrido, cada participante se llev aba un
libro de cuentos como premio, donde se profundizan los
conceptos trabajados. La prop uesta del BCRA, con t9,
ademas, con la puesta en escena de obras de teatro en el

mismo stand, acercando el mundo del dinero y los ban-
cos a los nifios.

Noche de los M useos

En este ambito, el BCRA ofrecido propuestas relaciona-
das con su historia y la difusion de las misiones del
Banco. También estuvo presente el PAEF con una pro-
puesta de juegos interactivos y simulaciones para los
mas pequefios y charlas informativas para adultos.

Portal Banco Central Educa

El Banco Central continu6 afianzando el sentido federal
del PAEF y c ontribuyendo a la democratizacion de la
informacién garantizando la accesibilidad de nuestros
contenidos a las escuelas de todo el pais, con una actua-
lizacion permanente de nuestros contenidos.

IX.7.2.2 Programa Cultura

VI Premio Nacional de Pintura Banco Central y
Muestra Itinerante

Por sexto afio consecutivo se llevo a cabo el Premio Na-
cional de Pintura Banco Central 2012. Este certamen tiene
por objetivo la promocion del arte contemporaneo argen-
tino en la co munidad y enriquecer el acervo pictorico y
permanente del Banco Central mediante la adquisicion de
obra. En 2012 se presentaron 570 artistas que participaron
con mas de 1700 obras. La apert ura y exposicion se reali-
z6 en el Museo Histérico y Numismatico Dr. José Evaris-
to Uriburu (H) en el mes de noviembre. En esta oportuni-
dad, el merecedor del Premio en la categoria Gran Premio
Homenaje fue el artista Carlos Alonso.

El Premio también contempla una muestra itinerante de
alcance federal. Durante el 2012 la Muestra Itinerante del
V Premio Nacional de Pintura Banco Central 2011, inte-
grada por 40 obras, visito las ciudades de Santa Fe, San-
tiago del Estero, Corrientes, Misiones y Cordoba. Como
un agregado de valor, éste afio se incorpord un cuaderni-
llo didactico dirigido a docentes con pautas que posibili-
tan una mayor comprension del arte moderno y para que
sea utilizado como herramienta educativa para los escola-
res y el piblico que visita la muestra.

Jornada Nacional de Patrimonio Cultural de los
Organismos Publicos

En el mes de agosto el Banco Central co-organizé la
Cuarta Jornada Nacional de Patrimonio Cultural, con-
juntamente con el Ministerio de Economia y Finanzas
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Publicas, el Ministerio de Defensa, Ministerio de Segu-
ridad, Policia Federal, Interpol, Banco de la Nacion
Argentina, S.E. Casa de Moneda y el Poder Judicial de
la Nacion. El objetivo del encuentro fue brindar alos
agentes responsables de patrimonio cultural una va rie-
dad de enfoques y estrategias relativas a la salv aguarda
del patrimonio cultural, y ala d ifusiéon del patrimonio
artistico e historico. Las tematicas ab ordadas fueron las
experiencias innovadoras sobre la relacion existente
entre espacios fisicos y bien es culturales, en diversos
ambitos y soportes; y conocer las normas de seguridad
para prevenir la pérdida de bienes, tanto por siniestros
como por trafico ilicito.

Muestra“Arte por tres’

A partir de una iniciativa conjunta de tres grandes institu-
ciones de la banca publica, el BCRA, el Banco Nacion y
el Banco Provincia, por primera vez se ofrecio una sel ec-
cion de las res pectivas colecciones de arte de cada insti-
tucion, en un peri plo de mas de cien afios de arte que
abarca la paleta de todas las vertientes, estilos, épocas y
tematicas de la plastica nacional. Conjuntamente con la
muestra se ha editado un catalogo, de distribucion gratui-
ta, que reune todas las obras exhibidas. El objetivo de esta
iniciativa fue difundir el patrimonio artistico que las Insti-
tuciones Bancarias han conf ormado alo largo de sus
trayectorias, contribuyendo de esta manera a la conserva-
cion y estimulo de la produccion artistica nacional.

I X.7.2.3 Comunicacioén

Durante el 2012, el tema que requirié mayor demanda
por parte de los medios de comunicacion consistié en
las modificaciones normativas aplicadas al mercado
cambiario. Por tal motivo, se respondieron numerosas
consultas de periodistas, tendientes a dilucidar la situa-
cion de operaciones cambiarias admitidas.

Otro topico saliente de la difusion de las actividades del
Banco fue la sancion de la linea de créditos para la in-
version productiva, implementada durante el seg undo
semestre de 2012 y renovada para el primer semestre de
2013 hacia fines de afio. También, siguiendo con las
acciones de politica crediticia, se continuaron  difun-
diendo las subastas de los “Créditos del Bicentenario”.

En relacion con la difusion de los informes periddicos
emitidos por el BCRA, el principal cambio fue la incor-
poracion del Informe Macroeconémico y d e Politica
Monetaria, sumado al meni de d ocumentos emitidos
por la entidad en virtud de lo dispuesto por la nueva
Carta Organica vigente desde abril. Asimismo, en di -
ciembre se difundi6 a los medios la Programacion 2013

del BCRA con sus “Objetivos y planes para la politica
monetaria, financiera, crediticia y cambiaria”.

Asimismo, se enviaron a los medios los informes peri6-
dicos elaborados por el BCRA, de acuerdo al siguiente
detalle:

e Boletin de Estabilidad Financiera (semestral): Realiza
un seguimiento minucioso del sistema financiero y sus
distintos actores, el contexto economico en el que desarro-
lla su actividad, las politicas instrumentadas por el Banco
Central y sus perspectivas de mediano y largo plazo.

e Boletin Estadistico (mensual): Agrupa la i nforma-
cion estadistica del Banco Central en materia de créditos,
depdsitos, tasas y otras variables del sistema financiero.

e Indice de Tipo de Cambio Real Multilateral (men-
sual): Mide el precio relativo de los bienes y servicios de
nuestra economia con respecto a los de un grup o de pai-
ses con los cuales se realizan transacciones comerciales.

e Informe Monetario (mensual): analiza el ¢ ompor-
tamiento de las principales variables monetarias y aque-
llas vinculadas al mercado de capitales.

e Indice de Precios de las Materias Primas (mensual):
Sintetiza la dinamica de los precios de las exportaciones
de la Argentina, permitiendo contar con una aproxima-
cion de la evolucion de los términos del intercambio.

e Informe sobre Bancos (mensual): analiza la activi-
dad del sector bancario, la rentabilidad, la calidad de su
cartera, solvencia, estado de riesgos y patrimonio.

e Informe sobre la Evolucion del Mercado de Cambios
y Balance Cambiario (trimestral): Resume las o peracio-
nes cursadas en m oneda extranjera en el conjunto de

entidades autorizadas a operar en cambios y en el BCRA.

Por su parte, en el mes de septiembre se difundio el
lanzamiento del nuevo billete de 100 pesos, conmemo-
rativo de los 60 afios del fallecimiento de Eva Peron.

En relacién con la actividad institucional del BCRA, se
difundieron acciones tales como la participacion del
BCRA en la exposicion Tecnodpolis, la realizacion de la
sexta edicion del Premio Nacional de Pintura BCRA y
del Premio Anual del nvestigacion Econdémica “Dr.
Raul Prebisch”, el desarrollo del Programa de Alfabeti-
zacion Economica y Financiera (PAEF) y la participa-
cion del BCRA en la Feria del Libro Infantil y Juvenil,
entre otros eventos.
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I X.8 Internet

Con el advenimiento de nuevas tecnologias, y teniendo
como premisa brindar soluciones que ayuden a mejorar
el trabajo de los empleados del Banco Central, se im-
plemento la nueva Intranet del BCRA.

El rasgo mas significativo de esta nuevared es que |l os
usuarios podran compartir documentos y trabajar sobre
ellos, fijar fechas de reuniones en calendarios co mparti-
dos, acceder a la informacion que otros usuarios quieran
ofrecer, compartir agendas, crear intranets dedicadas a
temas especificos y compartir imagenes. Asimismo per-
mite que cada usuario tenga la informacion necesaria para
realizar sus tareas, pudiendo ademas, llevar el control de
las mismas y las de sus grupos de trabajo.

En 2012 el B anco Central continud con la actualiza-
cién y mejora del sitio web
(http://www.bancocentraleduca.bcra.gov.ar), corres-
pondiente al Plan de Alfabetizacion Econdmica y
Financiera (PAEF) implementado en el afio 2009. El
mismo tiene como fin promover la comprension de los
conceptos econdomicos y financieros relacionados con
la vida diaria de todas las personas, enfocado a nifios
en edad escolar y docentes de todo el pais.

Siguiendo el concepto de mejorar el servicio de informa-
cién que se brinda al publico en general, se actualizaron e
incorporaron nuevos contenidos al Portal del Cliente
Bancario (http://www.clientebancario.bcra.gov.ar). Este
sitio es un espacio creado por el Banco Central para ayu-
dar alas personas a ent ender los distintos aspectos que
forman parte del sistema financiero argentino. Es una
herramienta destinada a fortalecer la relacion de los ciu-
dadanos con los bancos y las entidades financieras.

En 2012, se incorporaron al sitio web del Banco Cen-
tral denominado Central de Balances
(http://www.cebal.gov.ar) nuevos contenidos y ejem -
plos en formato de reporte. Asimismo, se cre6 un mi-
cro sitio dentro del mencionado Portal, que servira de
plataforma de informacion para las empresas u orga-
nismos que participen de esta iniciativa.

I X.9 Publicaciones Econémicasy Financieras

A lo largo del afio, el Banco Central publico una serie
de informes donde analiza la evolucion de las variables
macroeconomicas y explicaen detalle las principales
medidas tomadas en m ateria monetaria, financiera y
cambiaria. Estos informes se encuentran disponibles en
idioma espafiol e inglés en el sitio web del Banco Cen-
tral y algunos de ellos son editados en formato impreso,

pudiéndose consultar en las principales bibliotecas del
pais y del m undo. Entre las principales publicaciones
que edita la In stitucion, ademas de lo comentado en
relacion a Investigaciones Economicas, se encue ntran
disponibles las siguientes:

e Politica Monetaria
Informe Macroecondmico y de Politica Monetaria
Informe Monetario
Panorama Global de Commodities

e Estabilidad Financiera
Boletin de Estabilidad Financiera
Informe sobre Bancos

e Estadisticas e indicadores / Monetarias y Financieras
Boletin Estadistico

e Estadisticas e indicadores / Cambiarias
Informe sobre el comportamiento del Mercado de Cambios y
participacion del Banco Central
Evolucion del Mercado Unico y Libre de Cambios y Balance
Cambiario

e Estadisticas e indicadores / Indices del BCRA
indice de Precios de las Materias Primas — [PMP
Indice de Tipo de Cambio Real Multilateral — ITCRM

e Regulacion y Supervision
Informacién de Entidades Financieras
Documentos Técnicos

I X.10 Museo Histéricoy Numismatico

Durante 2012 el Museo continué estudiando y difun-
diendo la historia monetaria argentina y la historia insti-
tucional del Banco Central.

A lo largo del afio se prosiguié con la optimizacion de
los sistemas de seguridad en salas de exposiciones y en
otros locales del Museo.

Asimismo, el Museo continu6 actualizando el inventario
del acervo que tiene bajo custodia, avanzando en la
digitalizacion de imagenes de las piezas y en la cotiza-
cion precisa de los elementos mas valiosos. Las colec-
ciones de piezas del Museo se incrementaron por medio
de transferencias de la Ge rencia de Tesoro, donaciones
y adquisiciones.

En el marco del Plan Federal de Exposiciones se ¢ fec-
tuaron las siguientes muestras en el in terior del pais:
Alta Gracia (Cordoba) y Concepcion de la Sierra (Mi-
siones). Ambas exposiciones contaron con la declara-
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cion legislativa de interés cultural, provincial y munici-
pal, y fueron visitadas por mas de 4.360 personas entre
escolares y publico en general.

También se efectuaron actividades didacticas en las loca-
lidades bonaerenses de San Andrés de Giles y Arrecifes,
donde se atendié a unos 1. 800 estudiantes de di ferentes
niveles educativos y se les brindd clases audiovisuales
sobre historia de la moneda argentina y una pelicula in-
fantil de dibujos animados sobre la misma tematica.

En 2012 el Museo atendié 11.156 visitantes, del os
cuales: 6.160 asisticron a las exposiciones realizadas en
el interior del pais; 1.730 en salidas educativas itineran-
tes aen tidades de bajos recursos economicos; 2.266
estudiantes fueron recibidos en la sede, y unos 1.000
participaron en “La noche de los Museos”.

1 X.11 Bibliotecas

Las Bibliotecas Prebisch y Tornquist continuaron brindan-
do informacion bibliografica y documental, tanto a usua-
rios internos como externos (particulares e instituciones
publicas y privadas). Asimismo, a lo largo del afio se reali-
zaron distintas actividades, entre las que se destacan:

e La elaboracion del CD-ROM “Serie de
Metodologicos y Sectoriales. 1980-1987.

Trabajos

e FEl 2° Encuentro de Historia y Archivos Bancarios y
Financieros organizado porla Biblioteca Prebisch y
Museo Historico del Banco de la Provincia de Buenos
Aires “Dr. Arturo Jauretche”. El evento se celebré en el
salon Dr. Ernesto Bosch del Banco Central. A la reu-
nion asistieron académ icos, historiadores econdmicos,
archivistas y bibliotecarios de Argentina, Colombia,
Estados Unidos, Haiti y México.

e Respuesta a 7.435 consultas de 2.982 usuarios in
Situ y se c ubrieron necesidades de informacion del pais
y del exterior en forma remota por correo electronico.

e El préstamo de 3.561 piezas (3.527 a personal de la
Institucion y 34 a bibliotecas con convenio de préstamo
interbibliotecario).

e La adquisicion de 194 libros, 8 nuevos titulos de
suscripciones a materiales especiales y revistas y 5 nue -
vos servicios de informacion via Internet con el objetivo
de actualizar las colecciones propias y a pedido de las
Dependencias del BCRA. Ad emas, se reno varon 103
suscripciones a publicaciones periddicas y 87 servicios
por Internet.

e Una inversion que alcanzo $1.888.058 discrimina-
dos de la siguiente manera: $781.757 para Bibliotecas y
$1.106.301 para las dependencias.

e Incluyendo el material recibido en canje o dona-
cion, durante el afio se inventarid un total de 368 libros,
62 folletos, 17 nuevos titulos de materiales especiales y
8 nuevos titulos de publicaciones periodicas.

e Dentro del programa de conservacion de materiales
bibliograficos de ambas bibliotecas, se res tauraron y
reencuadernaron 135 piezas.

e Donaciones por un total de 1.364 volumenes sin
inventariar, destinadas a personal del BCRA, bibliotecas
e instituciones del pais.

e  Una recaudacion total de $17.398 a sol icitud de 703
usuarios por los siguientes conceptos: reproduccion con
cargo de 5.955 fotocopias, 7.444 impresiones de micro-
films, 869 im presiones de docum entos electronicos,
3.769 paginas escaneadas, 2.388 fotografias digitales, 982
imagenes digitalizadas desde microfilms, 130 CD-ROM
grabados y la impresion de 578 documentos digitalizados.
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Anexo



Inf, 003/049/2013
Haja 112

anco Contral de to Fonittica Wopentina
iz

Buenos Aires, 30 de julio de 2013

Al Directorio del Banco Central de la Repablica Argentina
Al Poder Ejecutivo Nacional
Al Honorable Congreso de la Macidn

En nuestro cardcter de Sindico Titular v Sindico Adjunto del Banco Central de la
Repiiblica Argentina, hemos revisado, con el alcance que expondremos seguidamente, el
Balance General de la Institucidn al 31 de Diciembre de 2012, los Estados de Resultados,
de Evolucion del Patrimonio Neto y Estado de Flujo de Efectivo, correspondientes al
ejercicio finalizado en esa fecha, las Notas | a 7 respectivas, v los Anexos | a V a dichos
Estados Contables, habiéndolos firmado sélo para su identificacion.

Tal revision ha sido llevada a cabo de acuerdo con los procedimientos descriptos en
el Anexo al presente informe, los cuales no implican emitir una opinién sobre los estados
contables en su conjunto segiin las normas de auditoria vigentes.

La revision, asimismo, se centrd en la congruencia de la informacion significativa
incorporada en los documentos detallados en el primer pirrafo, con los actos adoptados por
los drganos de administracion del Banco Central de la Repiblica Argentina (B.C.R.AL), v
la adecuacion de estos a la Canta Orgdnica ~Ley N° 24.144, v sus modificatorias- v demis
normas aplicables, en lo referente a sus aspectos formales v documentales,

Se verificd el cumplimiento del articulo 20, de la Carta Orgdnica del Banco Central,

que regula el mecanismo para el otorgamiento de adelantos transitorios. A la fecha de

| cilerre de los presentes estados contables, la cuenta “Adelantos Transitorios al Gobiermo
- Macional” no registra montos exigibles, pendientes de reembolso, en los términos del

citado articulo.
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