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Prefacio

La estabilidad financiera implica una situacion donde el sector de servicios financieros puede intermediar los ahorros de
los agentes econdémicos y proveer un servicio nacional de pagos de una manera eficiente, segura y sostenible en el tiempo.
En el marco de la ejecucidn de politicas macroeconémicas consistentes y estables, el grado de resistencia del sector frente
a shocks negativos, define la proximidad del sistema a las condiciones de estabilidad financiera.

La fuerte interrelacion entre la estabilidad financiera y el crecimiento econdmico sostenido justifica que aquella
constituya un bien social que el Estado debe buscar y proteger. Histéricamente, muchos Bancos Centrales se fundaron
para enfrentar situaciones de inestabilidad financiera mientras que, actualmente, la mayoria tiene como una de sus
principales funciones la de promover la estabilidad financiera.

El Banco Central de la Republica Argentina, segln lo establece su Carta Organica en el articulo 4°, ostenta el mandato de
“vigilar el buen funcionamiento del mercado financiero™. Para alcanzar el éxito de esta funcion primordial, es necesario
complementar las facultades habituales de regulacion y supervisién propias del BCRA con una estrategia de
comunicacion transparente y accesible para el publico en general.

En este marco surge el Boletin de Estabilidad Financiera (BEF), presentando una evaluacién general respecto de la
evolucion de las condiciones de estabilidad financiera. En el BEF se fusionan los diversos canales de informacion del
BCRA sobre la materia, en una Unica publicacion. Asimismo, entre cada edicién semestral del BEF, el BCRA divulga
mensualmente el Informe sobre Bancos para mantener actualizado al publico respecto de los ultimos desarrollos del
sistema financiero. Estas dos publicaciones son los principales medios que usa el BCRA para difundir su perspectiva sobre
el sector financiero.

Dependiendo de la profundidad deseada por el lector, el BEF puede abordarse de dos maneras. La lectura de la Visién
Institucional y del Balance de Riesgos, conjuntamente con la sintesis y los destacados de cada capitulo, permite capturar
la esencia del contenido del BEF. Naturalmente, el repaso completo del BEF ofrece una profunda evaluacion de los temas
tratados, enriquecida con el desarrollo de temas especiales presentados en los Apartados.

La fecha de la préxima publicacion del BEF, con cierre estadistico a diciembre de 2007, sera el 31 de marzo de 2008 a
través de Internet .

Buenos Aires, 27 de septiembre de 2007
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VISION INSTITUCIONAL

Grafico 1
Sistema Financiero Argentino en Linea con la Region
Argentina respecto al promedio de LATAM

Liquidez

Integracion de capital Crédito al sector publico

ROE Crédito al sector privado

Irregularidad de cartera privada Crecimiento anual del crédito privado
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Fuente: BCRA

Durante 2007 continta observandose la eficacia de las politicas
del Banco Central dirigidas a promover las condiciones de
estabilidad monetaria y financiera. En particular, la
profundizacién de la operatoria de intermediacion financiera con
el sector privado y la consolidacion del proceso de
normalizaciéon de los balances de la banca, muestran la
efectividad de la politica financiera disefiada por el BCRA. En
este periodo, el sistema financiero local comienza ya a ubicarse
en linea con los principales sistemas financieros de la region
latinoamericana. En la primer parte de 2007, se acentud la
canalizacién de sus recursos hacia el sector privado, reduciendo
su exposicion al sector publico. Asimismo y en un marco de
riesgos acotados, se logré una ampliacién en la madurez de las
operaciones y un mayor acceso al financiamiento. La tendencia
positiva de los dep6sitos y el uso del mercado de capitales como
fuente de fondos respaldan el ritmo de crecimiento del crédito al
sector privado. Estos desarrollos contribuyen a fortalecer las
fuentes de ingresos recurrentes del sistema financiero que,
sumado a los aportes de capital, impulsan la consolidacién de los
niveles de solvencia, ubicando a la banca en una buena posicion
relativa para actuar como factor amortiguador frente al actual
contexto de stress financiero internacional.

Desde el BCRA se crearon incentivos para normalizar el activo
del sistema financiero. La reduccidn en la exposicién de la banca
al sector publico, el incremento del financiamiento al sector
privado (evitando descalces de moneda) y la constitucion de
activos liquidos prudenciales fueron los principales focos de la
politica del BCRA. En particular, para estimular la menor
exposicion al sector publico se establecieron: limites maximos
en base al capital de los bancos y del nivel de jurisdiccién, un
maximo global de 40% del total de activos desde enero de 2006
y de 35% desde julio de 2007 y la eliminacion del sesgo en la
exigencia de capitales minimos.

Por otro lado, para promover la cantidad, el acceso y el mayor
plazo de las operaciones de préstamos al sector privado el
BCRA determiné: pautas de evaluacion de deudores que
ponderan mas la capacidad de pago futura que el desempefio
pasado, la eliminacién de los aforos para el descuento de
documentos, la flexibilizacion de la exigencia de capital para
préstamos hipotecarios de menor monto, la inclusion en la
evaluacion de los deudores de documentacion especifica para
sustituir la demostracion de ingresos, el reconocimiento del uso
de herramientas de screening y modelos de credit scoring y el
relanzamiento del Manual de Originacién, favoreciendo la
homogeneizacion de los préstamos hipotecarios para su posterior
securitizacién. Ademas se enfatizd en la necesidad de mejorar
los niveles de transparencia: mayor publicidad y claridad de
informacion de los costos financieros totales de los productos, la
habilitacion del Portal del Cliente Bancario en el marco del
Régimen de Transparencia del BCRA vy los avances en el
proyecto de creacion de una Central de Balances de las
empresas.

Durante el primer semestre de 2007 la banca redujo su

exposicion al sector publico en 4,6 p.p., ubicandose en un nivel
de 17% del activo total. La venta de activos del sector pablico y
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Gréfico 2

Irregularidad de Empresas y Familias

Cartera irregular en % de las financiaciones

Familias
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la amortizacién programada de la deuda siguen constituyendo
los principales mecanismos que disminuyen la exposicion del
sistema financiero al sector publico. En esta linea, debe
remarcarse la importancia de este proceso, el cual permitird
continuar con el sendero de expansion del crédito al sector
privado y consolidar la solidez de la banca (por ejemplo
mitigando los efectos patrimoniales negativos de las
volatilidades actuales en los mercados de capitales). En
simultaneo, el sistema financiero expandio las lineas de crédito
al sector privado a un ritmo alrededor de 38% i.a., alcanzando el
equivalente a casi 33% del activo total. De esta forma, se
revierte la situacion registrada posterior a la crisis de 2001-2002,
observandose que, en la cartera de los bancos, el crédito al sector
privado esta cerca de duplicar al crédito al sector publico.

Los avances en la expansion del financiamiento al sector privado
estuvieron acompafiados por una mayor cobertura a nivel
geografico y una extension en el plazo de las operaciones. En
términos de la mayor madurez, todas las lineas de crédito
registraron aumentos en los plazos pactados. En particular, el
efecto combinado de un aumento en la ponderacion sobre el total
operado y en los plazos otorgados de los préstamos hipotecarios
explic6 buena parte del fenémeno anterior. Durante la primera
mitad de 2007, si bien aun desde un nivel bajo (1,5% del PIB),
los préstamos hipotecarios verificaron una expansion de 32%a.
frente a 10%a. en el primer semestre de 2006.

La profundizacidon del proceso de intermediacidn financiera con
el sector privado se desarroll6 en un marco de riesgos acotado.
En primer lugar, mientras que el sistema financiero destiné la
mayor proporcién de sus fondos al financiamiento al sector
privado, en simultaneo constituy6 activos liquidos por montos
que mantuvieron a los indicadores de liquidez prudenciales en
niveles adecuados. Si bien los mercados interfinancieros locales
comenzaron a reflejar parcialmente los efectos del contexto
internacional de mayor turbulencia, las subas observadas en las
tasas de interés del mercado de call estuvieron relacionadas con
ventas de instrumentos de deuda por parte de inversores
extranjeros y, en menor medida, con cierta sobrereaccion de
algunas entidades financieras. En este contexto, el BCRA sigue
brindando herramientas para consolidar al sistema financiero
frente al riesgo de liquidez y ayudar a evitar bruscos
movimientos de las tasas de interés que afectaran al crédito: a la
ya establecida funcion de prestamista de Gltima instancia, se le
suman el ofrecimiento de pases activos, las recompras de Lebac
y Nobac (tanto a través de compras directas como por
licitaciones en el mercado secundario), la graduacion de la
colocacion de estos instrumentos en el mercado primario, las
subastas de pases, la posicion bimestral (julio-agosto y octubre-
noviembre) de efectivo minimo y la participacién en el mercado
de délar a futuro.

Al tiempo que el sistema financiero logré fortalecer su posicion
frente al riesgo de liquidez, también alcanz6 una mayor solidez
frente al riesgo de contraparte. En primer lugar, si bien la
exposicion al sector privado creci6, el marco de buenas
perspectivas de ingresos, la adecuada posicién financiera de las
empresas y de las familias y el apropiado previsionamiento
realizado por los bancos se cristalizd en reducidos niveles de
exposicion patrimonial al riesgo de crédito de este sector. En
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Grafico 3
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este contexto, la irregularidad total de la cartera privada se ubicd
en 3,9% a mediados de 2007, lo que implica un nuevo minimo
histérico, en linea con las principales economias de la region. En
particular, la morosidad de las financiaciones a empresas
continud cayendo en la primera parte del afio, mientras que la
irregularidad de las familias, si bien mostré un leve incremento
en el periodo (especialmente por el efecto de las lineas de
consumo, como personales y tarjetas de crédito), alin continGa en
niveles bajos. En segundo lugar, la reduccion en la ponderacion
de los activos del sector publico, conjuntamente con el
sostenimiento de un resultado fiscal primario superavitario, los
menores niveles y el mejor perfil de la deuda del Gobierno, se
reflejan en una decreciente exposicion patrimonial de la banca al
riesgo crediticio del sector publico.

En la primera parte de 2007 los bancos evidenciaron un leve
incremento en su exposicion al riesgo de moneda extranjera,
movimiento asociado al ligero aumento en el descalce de
partidas en ddlares. No obstante lo anterior, los stress test
sugieren que los bancos siguen presentando una sélida posicion
frente a este riesgo, con niveles de capital adecuados en casos de
shocks negativos extremos. Hacia la segunda mitad de 2007 y en
el marco de las turbulencias en los mercados financieros, el
BCRA condujo una politica de intervencion en el mercado de
cambios para evitar que una excesiva volatilidad del dolar
pudiera afectar a la economia real y las expectativas: se
realizaron intervenciones en el mercado a futuro y operaciones
coordinadas con la banca oficial para intervenir en el mercado
spot.

En paralelo a la normalizacion del activo del sistema financiero,
la politica financiera disefiada por el BCRA también promovio la
normalizacion de sus pasivos y la extension de su madurez. En
este marco, los depdsitos del sector privado se consolidan como
el principal origen de recursos de la banca, con una evolucion
pareja de las colocaciones a plazo fijo y a la vista.
Adicionalmente, el sistema financiero empieza a aprovechar los
beneficios de la complementariedad con el mercado de capitales,
en 2007 se hicieron nuevas colocaciones de ON por parte de
bancos grandes, medianos y chicos. Finalmente y a raiz de los
multiples mecanismos generados por el BCRA, los redescuentos
por iliquidez otorgados por el BCRA en la crisis de 2001-2002
siguen cancelandose aceleradamente.

Con el objetivo de continuar incentivando la migracién del
ahorro constituido en cuentas a la vista hacia depdsitos a plazo,
el BCRA introdujo una serie de modificaciones normativas. En
efecto, se dispuso que los depésitos a la vista en pesos, con
retribucion superior a 15% de la tasa BADLAR, queden sujetos
a una tasa de exigencia de efectivo minimo de 100%. A su vez,
se incremento el encaje de los depdsitos a la vista (pasando de
15% a 19%), se elimind la remuneracion de encajes de este tipo
de depdsitos (cuentas corrientes y cajas de ahorro) y se suprimio
la exigencia para las colocaciones a plazo fijo con un plazo
residual superior a los 180 dias. También se habilit6 la operacién
con depositos a plazo con tasa de interés variable junto con una
tasa de interés fija minima asegurada y se amplié la gama de
activos e indicadores elegibles para inversiones a plazo con
retribucion variable. Ademas se otorgaron facilidades para la



BEF - Segundo Semestre 2007 Vision Institucional

inclusion de instrumentos hibridos de deuda (con plazo minimo
de 30 afios) para la integracién de capital regulatorio.

La profundizacidon del proceso de intermediacion financiera con
el sector privado durante el primer semestre de 2007 impulso las
ganancias contables de la banca. En este escenario, el conjunto
de entidades financieras mantiene niveles de rentabilidad
estables respecto al mismo periodo del afio anterior, registrando

Grafico 4 un ROA de 1,7%a. y un ROE de 12,8%a. en el primer semestre
Crédito al Sector Privado de 2007. Las utilidades obtenidas por la banca en la primera
% En % del PIB - Series sin estacionalidad

parte del afio estuvieron principalmente asociadas a sus fuentes

de ingresos recurrentes: resultados por intereses y por servicios.

Si bien se espera cierta disminucidn transitoria en la rentabilidad

/ del sistema financiero en la segunda parte del afio por los efectos

weorns de las volatilidades que aln se observarian en los mercados

financieros, las medidas establecidas por el BCRA ayudaran a

mitigar este efecto. Efectivamente, con el objetivo de evitar que

movimientos de corto plazo en los rendimientos afecten

transitoriamente los resultados de las entidades financieras, se

habilitd la posibilidad de contabilizar titulos del BCRA en

cuentas de inversion (para tenencias hasta el vencimiento) y

70 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ tanto titulos publicos como los emitidos por el BCRA en cuentas
Ene-03 Jun-03 Nov-03 Abr-04 Sep-04 Feb-05 Jul-05 Dic-05 May-06 Oct-06 Mar-07 dlsponibles para Ia Venta.

Fuente: INDEC y BCRA
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A través de los beneficios y los nuevos aportes de capital, la
banca fortalecio sus niveles de solvencia en la primera parte de
2007. En este marco, el patrimonio neto aument6 $2.600
millones (16,5%a.) con nuevas capitalizaciones que ascendieron
a $960 millones en el periodo (llevadas a cabo en su totalidad
por bancos privados extranjeros). Si bien se espera que la
rentabilidad corriente recoja los efectos de un escenario mas
voldtil, tanto la mejora en la capacidad de generacion de
beneficios lograda en los Ultimos 3 afios como las
capitalizaciones recibidas sitlan al sistema financiero en una
buena posicion relativa para absorber eventuales efectos
negativos del actual contexto internacional.

En este marco el BCRA sigue desarrollando su esquema de
supervision orientado a riesgos. Durante 2007 continud el ciclo
de inspecciones on-site del cronograma 2006-2007. Este plan
incluye la notificacion a las entidades financieras de las
calificaciones CAMELBIG y su computo en la normativa de
capitales minimos. EI BCRA, a través de la Superintendencia de
Entidades Financieras y Cambiarias, lleva adelante este
procedimiento en linea con su Manual de Supervisién, tomando
en cuenta los Ultimos estandares internacionales.

AUn existen temas pendientes, no obstante los favorables
desarrollos de los Ultimos afios. La baja penetracion en el
economia local es una de las principales limitaciones historicas
de la banca que se acentud durante la crisis de 2001-2002.
Actualmente, si bien el nivel de crédito al sector privado en
relacion al PIB se despeg6 4 p.p. de su minimo de post-crisis,
aun representa solo 11,5% del PIB, significativamente por
debajo de lo evidenciado en otras economias, tanto desarrolladas
como emergentes. Ademas, se destaca el reducido acceso al
crédito de determinados estratos socio-econémicos de la
poblacién (y a los servicios financieros formales en general).
Finalmente, dentro de la agenda del sistema financiero, todavia
esta presente la necesidad de seguir profundizando la oferta de
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Grafico 5
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crédito productivo de mediano y largo plazo para la inversion.
Dada las caracteristicas de los temas pendientes mencionados, se
estima que llegar a niveles relativamente adecuados es un
desafio de mediano plazo.

Para ayudar a mejorar la profundidad y el acceso a los servicios
financieros el BCRA ha implementado un conjunto de medidas,
entre las que se destacan: la habilitacion de un tipo de casa
operativa mdvil en lugares donde no cuenten con sucursales ya
instaladas, la ampliacion del espectro de servicios que pueden
prestar las dependencias especiales, la promocién de avales de
las SGR, el aliento a los micro-préstamos al permitir alargar
plazos (de 24 a 36 meses), subir el monto de la cuota ($200 a
$300) y flexibilizar la periodicidad del pago, el aumento del
monto para obras de infraestructura domiciliaria, el
establecimiento de exigencias de capital segln las caracteristicas
de la jurisdiccion y la reglamentacion de la operatoria de las
nuevas Cajas de Crédito Cooperativas.

De cara al segundo semestre del afio, y en linea con la
preocupacion a nivel internacional (fundamentalmente en lo que
respecta a los problemas en el sector de hipotecas subprime en
EEUU y su impacto sobre el crecimiento mundial), cabe
destacar que durante julio y agosto, en un escenario de marcadas
turbulencias en los mercados a nivel global, los inversores
buscaron refugio en activos considerados de menor riesgo
relativo, lo que se tradujo en un importante deterioro para los
activos de paises emergentes (incluyendo los bonos y acciones
argentinos). A pesar de haberse observado cierta recomposicion
posterior, se termina reafirmando un escenario global de mayor
incertidumbre, sin poder definirse con precision ain el impacto
final sobre las economias emergentes en general y la local en
particular. En este sentido, si bien el efecto Gltimo sobre los
paises de la region dependera de la profundidad y la duracion del
actual deterioro en los mercados globales, la mejora en los
fundamentos macroecondmicos de Argentina, incluyendo la
mayor solidez de su sistema financiero, permite sostener que la
economia local se encuentra en la actualidad claramente mejor
preparada para enfrentar un entorno de alta volatilidad.

Para lo que resta de 2007 el BCRA continuara desarrollando su
politica financiera con el fin de promover un marco propicio
para la continuidad de las condiciones que hacen a la estabilidad
monetaria y financiera.
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|. CONTEXTO INTERNACIONAL

Sintesis

La profundizacion de las recientes volatilidades en los mercados financieros internacionales, producto de la
debilidad del sector inmobiliario de EEUU, estéd llevando a revisiones a la baja en las estimaciones de
crecimiento mundial. Como consecuencia de estas turbulencias y dentro de otras medidas vinculadas a la
inyeccidén de liquidez, la Reserva Federal de EEUU redujo la tasa de interés de los Fed Funds, mientras que
se aplazé la expectativa de mercado sobre incrementos en la tasa MRO por parte del Banco Central
Europeo.

En esta linea, los principales Bancos Centrales contindan reconociendo que persisten ciertos riesgos
inflacionarios. Se espera para 2007 que tanto EEUU como la Zona Euro verifiquen tasas de inflacion
superiores a las registradas el afio pasado y a las previstas meses atréds. Las presiones inflacionarias se
encuentran en parte vinculadas con la evolucion de los precios de las materias primas, que experimentaron
aumentos sostenidos en la primera mitad de 2007. En medio de las recientes turbulencias de los mercados
financieros internacionales, los precios de los commaodities se vieron poco afectados, rigiéndose mas por las
particularidades de cada producto.

Este periodo de volatilidad a nivel global fue precedido por un creciente apetito por riesgo. En particular, en
el primer semestre se produjo un marcado dinamismo en la actividad de fusiones y adquisiciones a nivel
global, junto con buenas ganancias corporativas, lo que habia impulsado a los indices bursatiles de paises
desarrollados y emergentes hasta maximos histdricos. En este marco, los volumenes negociados de deuda
emergente alcanzaron un nuevo maximo en el primer semestre de este afio, mientras que el spread del
EMBI+ marcaba un nuevo minimo historico. Al comienzo del segundo semestre de 2007 la crisis
hipotecaria de EEUU se expandi6 hacia Europa, impactando también en forma generalizada en emergentes
en el marco de un proceso de busqueda de activos de mayor calidad.

Los sistemas financieros latinoamericanos muestran solidez y baja exposicién directa al riesgo de crédito de
paises desarrollados. Sin embargo, la continuidad de la turbulencia en los mercados internacionales podria
tener cierto impacto sobre los mercados financieros de los paises de la region, lo cual estaria principalmente
vinculado a la desaceleracion del crecimiento mundial, a movimientos extraordinarios en los precios de los
activos y a incrementos en las primas de riesgo (y sus consecuencias sobre el riesgo de crédito).

% Principales Tasas de Interés de Referencia Capital en Términos de los Activos Ponderados por Riesgo
7 r % Ultimo dato disponible
Europa: MRO Proyectado 27

= EEUU: Fed Funds

6 - Inglaterra: Repo —°— Japén: tasa O/N

575

Ameérica Latina:

16,3% Europa
18 - emergente: 15,2% Asia emergente:
14,6%

............................... Paises desarrollados:
............................ 12%

vsn
iode(

esauopuy

euoseiBul

s v £
Ene-01 Dic-01 Nov-02 Oct-03 Sep-04 Ago-05 Jul-06 Jun-07 5

Fuente: Bloomberg y otros Fuente: Elaboracion propia en base a datos del FMI



BEF - Segundo Semestre 2007

I. Contexto Internacional

Gréfico 1.1

PIB Real

Variacion interanual

10 MMundo ** ™ EEUU

9 | HZomaEuro OJapén

América latina B Asia (excepto Japon)

2004

2005 2006 2007*

# Proyectado; ** Las tasas mencionadas son por la Paridad del Poder de Compra (PPP)
Fuente: LFCF y otros

Grafico 1.2
indices de Precios al Consumidor
% Variacién % interanual

——EEUU (IPC)
Zona Euro (MUICP)
Japén (IPC Nacional)

a2t

Ene-00 Jun-01 Nov-02 Abr-04 Sep-05

Fuente: Bloomberg

Gréfico 1.3

% Principales Tasas de Interés de Referencia

= EEUU: Fed Funds

Europa: MRO

------ Inglaterra: Repo

—O— Japén: tasa O/N

Feb-07

Proyectado

Ene-01 Dic-01 Nov-02 Oct-03 Sep-04 Ago-05 Jul-06 Jun-07

Fuente: Bloomberg y otros

14

I.1. Mercados financieros internacionales

Si bien la economia global crecera en 2007, las volatilidades de
los mercados financieros internacionales estan reduciendo las
proyecciones de crecimiento

En el primer semestre de 2007 la economia global continué
expandiéndose sostenidamente y se espera que crezca 4,4% en
2007, 0,1 p.p. mas que el afio anterior (ver Grafico I.1),
verificAndose tasas de variacion semejantes entre las principales
economias del mundo y elevadas en términos histéricos en las
principales regiones emergentes. Sin embargo, una
profundizacién de la debilidad del sector inmobiliario de EEUU
y de las recientes volatilidades en los mercados financieros
internacionales, estd conduciendo a revisiones a la baja en las
estimaciones de crecimiento, las que permanecieron inalteradas
para la economia global desde febrero de 2006.

Luego de una desaceleracion en el Producto Interno Bruto (PIB)
de EEUU en los primeros tres meses del afio, la economia
incremento su ritmo de expansion en el segundo trimestre. Para
2007 se prevé un crecimiento de 2,1%, tasa inferior a la
registrada el afio anterior (2,9%) y a la estimada en diciembre de
2006 (2,4%). Cabe mencionarse que la Gltima modificacion en la
estimacién de crecimiento anual de la economia norteamericana
para 2007 se registrd a principios de junio, por lo que ain en
estas expectativas no se habria visto reflejada la mayor debilidad
del mercado inmobiliario y los recientes acontecimientos de los
mercados financieros internacionales.

Por su parte, si bien tanto para la Zona Euro como para Japdn se
revisaron al alza las expectativas de crecimiento, durante el
primer semestre del afio se redujeron las tasas de expansién. De
esta forma, se espera que para 2007 la Zona Euro crezca 2,7%,
tasa levemente inferior a la registrada el afio previo (2,8%), y
Japén 2,5%, superior en 0,3 p.p. al registro de 2006. Por otro
lado, América Latina siguié evidenciando un favorable
desempefio, previéndose que en 2007 se expanda 4,8%, cuarto
afio consecutivo por arriba de 4%. En tanto, Asia Emergente
continud creciendo solidamente, esperandose una expansion de
8,2% en 2007, impulsada por la sostenida fortaleza de China a
pesar de las medidas adoptadas por el Gobierno tendientes a
desacelerar el crecimiento econémico.

Frente a los riesgos inflacionarios, los principales Bancos
Centrales conservaron el sesgo restrictivo de sus politicas
monetarias en la primera mitad de 2007, aunque ya hubo
sefiales de cambio por parte de la Fed

La evolucion de los precios minoristas durante el primer
semestre mostr6 un comportamiento dispar entre EEUU y la
Zona Euro (ver Gréfico 1.2), aunque en ambas regiones se
esperan para 2007 tasas de inflacion de 3,3% i.a. y 2,2% i.a.,
respectivamente, superiores a las registradas el afio pasado y a
las previstas meses atras. En efecto, en EEUU la inflacién
general se aceler6 en los primeros seis meses del afio, afectada
por los incrementos de los precios de los alimentos y la energia,
y la inflacion subyacente mostré una tendencia decreciente
alcanzando 1,9% i.a. en junio, de acuerdo con el indice de
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precios subyacentes del Personal Consumption Expenditure
(PCE). En la Zona Euro la inflacién general y la subyacente se
ubicaron en torno a 1,9% i.a.. Por su parte, en Japon durante el
primer semestre la inflacion dejé de ser positiva nuevamente,
aunque finalizaria el afio en 0,1% i.a..

La persistencia de riesgos inflacionarios, condujo a que EEUU y
la Zona Euro preservaran el sesgo restrictivo de sus politicas
monetarias en relacién a la tasa de referencia durante los
primeros seis meses del afio. En efecto, la Reserva Federal de
EEUU mantuvo la tasa de los Fed Funds en 5,25% anual y el
Banco Central Europeo (BCE) elevo en dos oportunidades su
tasa de interés de referencia (Main Refinancing Operations,
MRO) hasta 4% anual en el primer semestre (ver Gréfico 1.3). A
su vez, el Banco de Japon (BoJ) continud con el sesgo alcista de
su tasa de referencia iniciado en 2006, al aumentar la tasa de
interés overnight del mercado de call de 0,25% a 0,50% anual en
febrero Gltimo. Sin embargo, como consecuencia de las recientes
turbulencias de los mercados financieros internacionales, la
Reserva Federal de EEUU redujo la tasa de los Fed Funds hasta
4,75%, mientras que el mercado aplaz6 los incrementos en la
tasa MRO por parte del BCE.

En este contexto, los Bancos Centrales continian reconociendo
que persisten ciertos riesgos inflacionarios, en parte vinculados
con la evolucion de los precios de las materias primas.
Particularmente, los productos primarios mostraron incrementos
de precios en la primera mitad del afio. El precio del crudo y de
los productos industriales acumularon subas de 11,8% y 8,3% en
el primer semestre, respectivamente, promovidos por el
crecimiento de la demanda mundial, en un contexto de oferta
acotada (ver Gréafico 1.4). Por su parte, el indice de Precios de las
Materias Primas (IPMP), que refleja la evolucién promedio de
los precios de los productos primarios basicos mas relevantes en
las exportaciones argentinas, mostrd a junio una suba de 12,5%
en relacién a diciembre de 2006. En particular, las cotizaciones
de las materias primas agricolas registraron un alza de 13,4%,
principalmente por los encarecimientos del complejo sojero y
del trigo.

En medio de las turbulencias de los mercados financieros
internacionales, los precios de los commodities se rigieron mas
por las particularidades de cada producto

Las oscilaciones de los precios de los commodities resultaron
moderadas en el comienzo del segundo semestre de 2007 vy
estuvieron determinadas principalmente por los propios
fundamentos de cada producto, mas que por la volatilidad de los
mercados financieros internacionales. Los precios de las
materias primas agricolas contindan en niveles histéricamente
elevados impulsados por el crecimiento del consumo de
alimentos en los paises emergentes y por la fuerte demanda de
materias primas energéticas por parte de las naciones
desarrolladas. Adicionalmente, mas alla de cierta volatilidad en
el margen, los precios de la energia y los metales se mantienen
en valores similares a los de mediados de afio debido a la fuerte
demanda y los bajos stocks.

El reciente periodo de volatilidad fue precedido por un
creciente apetito por riesgo de parte de los inversores
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APARTADO 1: LA PROBLEMATICA DEL SECTOR VIVIENDAS EN EEUU Y su IMPACTO SOBRE LOS
MERCADOS FINANCIEROS

La debilidad observada en el sector viviendas y en el segmento de hipotecas subprime implican un riesgo sobre el
crecimiento econémico de EEUU. Al efecto directo del enfriamiento del sector de la construccion sobre el nivel de
actividad, se suma la posibilidad que el consumo y la inversién se vean afectados. Esto ha generado una creciente
preocupacion en los mercados, agravada mas recientemente por la proliferacion de noticias sobre problemas entre
instituciones financieras y fondos de inversién con exposicion al segmento subprime. Se generé entonces una crisis de
confianza a nivel internacional que termind impactando negativamente sobre los mercados de crédito de corto plazo,

obligando a una intervencion por parte de las distintas autoridades monetarias, sin que quede aun en claro cuanto
tardaré el proceso de normalizacion

La construccidn residencial marcaba hacia el segundo trimestre de 2007 un afio y medio con contribucién negativa al
crecimiento econdémico. Esto resultd consistente con la debilidad observada en la venta de viviendas desde fines de 2005,
que se traduce en un inventario creciente de inmuebles en venta, presionando a la baja en sus precios. El indice para
viviendas S&P/Case Shiller cay6 2,8% interanual en el segundo trimestre (ver Grafico A.1.1), tras seis meses
consecutivos de bajas interanuales. Esto deriva en un efecto riqueza negativo para las familias, al que se suma la menor
capacidad de financiarse usando el valor de la vivienda como garantia (home equity withdrawal), factores que a su vez
impactarian sobre la evolucion del consumo. El mercado laboral también es vulnerable a los desarrollos del mercado
inmobiliario, especialmente en los sectores ligados a la construccion y ciertos rubros del sector financiero.

Grafico A.l.1 Grafico A.1.2
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Con crecimiento econémico mas moderado, caida en los valores de las casas y aumentos en las tasas de interés
hipotecarias, se increment6 la irregularidad entre los préstamos hipotecarios, especialmente para el segmento subprime?
(ver Grafico A.1.2). También creci6 el nimero de ejecuciones hipotecarias iniciadas. Los problemas se verian agravados
por mayores restricciones en los estandares de otorgamiento de crédito, motivadas por el empeoramiento del mercado
inmobiliario y la menor demanda de instrumentos estructurados.

Buena parte de los productos estructurados, que mostraron un importante crecimiento en los dltimos afos, tiene como
colateral deuda subprime®. La incertidumbre con respecto a la performance de estos productos y su impacto sobre los
agentes del sistema financiero con tenencias importantes se vio agravada ante las noticias de pérdidas significativas en
varios hedge funds. Estos fondos debieron enfrentar considerables retiros por parte de inversores, forzando en muchos
casos el congelamientos de sus cuentas, tanto en EEUU como en Europa. Se hicieron entonces evidentes la falta de
liquidez en los mercados de productos estructurados y los problemas de valuacion implicitos.

A medida que proliferaban las malas noticias vinculadas al impacto negativo de la evolucién del sector subprime, se dio
una contraccion del apetito por riesgo, una bisqueda de refugio en activos mas seguros y un incremento de la volatilidad
en los mercados. Los mercados de crédito se mostraron entonces mas restrictivos, con aumentos de spreads y fuerte
disminucion de las colocaciones corporativas de bonos (tanto investment grade como de mayor riesgo), que cayeron en

! Las ventas de casas usadas cayeron 8% en 2006 y acumulan en lo que va del afio una baja superior a 8%, llegando a 20% por debajo del pico del ciclo
alcanzado en septiembre de 2005. Por su parte, las ventas de casas nuevas se encuentran un 38% por debajo del maximo alcanzado en julio de 2005. Asi,
los inventarios de casas existentes para la venta llegaron a mas de 9 meses de oferta (Asociacion Nacional de Agentes de Bienes Raices).

2 \VVer Apartado 1 del Boletin de Estabilidad Financiera del primer semestre de 2007.

3 Segun el FMI las hipotecas subprime securitizadas ascenderian a mas de us$800.000 millones, representando casi un 14% de los instrumentos
financieros con hipotecas como activo subyacente.
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julio a un minimo desde octubre de 2002*. Esto resultaba preocupante, en particular en términos del dinamismo de la
actividad de fusiones y adquisiciones (en base a transacciones apalancadas) que venian impulsando a los indices
bursatiles.

Grafico A.1.3 Grifico A.l1.4
Asset Backed Commercial Paper (ABCP) en EEUU Spreads de Tasas Interbancarias y Riesgo Percibido entre Bancos
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El deterioro se intensificd en agosto, al ampliarse los problemas hacia los mercados de crédito a corto plazo. Con una
mayor aversion al riesgo e inversores evitando los activos vinculados al sector de hipotecas, se dio una contraccién en el
mercado de commercial paper en EEUU y Europa, en particular en lo referente a Asset Backed Commercial Paper (deuda
corporativa colaterizada con plazo menor a 9 meses). Los emisores de este tipo de papeles® se enfrentaron con problemas
para efectuar el roll over de su cartera, lo que se tradujo en una fuerte contraccion en el saldo en circulacion (casi un 20%
en agosto) y una notoria ampliacion de los spreads de sus tasas de interés contra benchmarks de mercado (ver Grafico
A.1.3) en las emisiones que lograron realizarse (a muy corto plazo).

Dado que muchos de los vehiculos utilizados para emitir commercial paper tienen acordadas facilidades de liquidez con
bancos (no s6lo norteamericanos sino que también, en muchos casos, de Europa) la posibilidad de materializaciéon de
pasivos contingentes exacerbo la desconfianza preexistente en los mercados interbancarios (producto del desconocimiento
de la exposicion de cada agente a los problemas en el sector subprime). Con instituciones financieras procurando ampliar
su liquidez y de cara a un pricing mas defensivo, se observé un marcado incremento en los spreads de las tasas
interbancarias (notable para las tasas Libor a 3 meses, tanto en d6lares como en euros y en libras) contra instrumentos de
referencia (ver Grafico A.1.4).

Con el fin de evitar un corte generalizado en los mercados financieros, los bancos centrales de las principales economias
se vieron obligados a intervenir: inyectaron liquidez, flexibilizando las condiciones bajo la cual se otorgan asistencias (en
el caso de la Fed, recortando la tasa de interés de descuento y ampliando el conjunto de activos aceptables como colateral,
incluyendo commercial paper avalado por bancos). En el mercado comenzaron a reconsiderarse los prondsticos de
crecimiento y se ajustaron las perspectivas de politica monetaria (cobrando fuerza la expectativa de rebaja en las tasas
benchmark en EEUU (hecho que se concret6 el 18/9, con un recorte de 50 p.b.) y postergacion de la politica de alza de
tasas en Europa). Hacia mediados de septiembre los mercados de crédito seguian mostrando spreads altos, y se estimaba
que su normalizacion llevaria varios meses. La desconfianza generalizada sélo se iria aplacando en la medida en que se
diesen a conocer los nuevos balances de los distintos agentes financieros (los primeros balances de los bancos de
inversidn arrojaron resultados mixtos) y en tanto se tuviese una idea mas acabada del valor de los productos estructurados
complejos.

4 Segun datos de Dealogic.
% Entre un cuarto o una quinta parte de estos instrumentos en EEUU estarian respaldados por activos vinculados a hipotecas.
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El periodo de volatilidades se produjo luego de verificarse un
marcado dinamismo en la actividad de fusiones y adquisiciones,
junto con buenas ganancias corporativas, lo que habia impulsado
a los indices bursatiles norteamericanos durante la primer mitad
de 2007, los cuales venian de alcanzar maximos histdricos. Un
comportamiento similar se observé para las bolsas europeas (ver
Gréafico 1.5). Por su parte, la curva de rendimiento de los
Treasuries, cerr6 el primer semestre con pendiente positiva,
luego de que se verificara un incremento en el rendimiento de los
activos de mediano y largo plazo conjuntamente con una baja en
los corto plazo (ver Grafico 1.6).

En la primera parte del afio, se noté un creciente apetito de los
inversores por activos de mayor riesgo. Las bolsas mas
representativas de la regién (como México y Brasil) también
alcanzaron nuevos maximos historicos (ver Gréafico 1.7),
acompafiando el comportamiento de materias primas, mientras
que el spread del EMBI+ marc6 un nuevo minimo historico de
149 p.b. a principios de junio (ver Gréfico 1.8).

De la misma manera, en la primera parte del afio los spreads de
credit default swaps (derivados que reflejan las expectativas de
riesgo para titulos de deuda) se contrajeron para los paises
emergentes (ver Gréfico 1.9), alcanzando nuevos minimos para
los instrumentos de Brasil y México, considerados benchmark de
la region. Este contexto propicio fue aprovechado por distintos
paises para realizar colocaciones de deuda, como en el caso de
Meéxico (que volvid a emitir titulos en moneda local a 30 afios) y
Brasil (colocé un nuevo bono Global en reales con vencimiento
en 2028, con varias reaperturas a lo largo del semestre), mientras
que varios gobiernos de la region realizaron canjes y operaciones
de recompra de deuda, mejorando el perfil en términos de plazos
y reduciendo los pasivos en moneda extranjera. Esta evolucion
se vio reflejada en la mejora de las calificaciones crediticias de
América Latina.

Los volimenes negociados de deuda emergente alcanzaron un
nuevo maximo en el primer semestre de este afio, cerca de
US$3,45 billones®. Este volumen representa un incremento de
5% respecto a igual semestre de 2006 y de 6,7% con referencia
al semestre anterior. EI 62% de los volimenes transados
corresponde a instrumentos emitidos en moneda de cada pais
(ver Grafico 1.10), lo que resulta consistente con el apetito que
venia observandose por instrumentos en monedas distintas al
délar en los mercados internacionales (con emisiones soberanas
en moneda local mostrando mayor dinamismo que aquellas en
dolares y colocaciones en moneda local con altos ratios bid-to-
cover) y las politicas de manejo de pasivos que apuntan a reducir
la proporcion de deuda en moneda extranjera. Los montos
negociados de este tipo de instrumentos crecieron 24% respecto
a igual semestre de 2006 y 9% respecto al semestre
inmediatamente anterior.

La segunda mitad de 2007 empezd con una correccion
generalizada en los mercados emergentes y una marcada
blsqueda de activos de menor riesgo
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Las volatilidades de los mercados registradas a comienzos de la
segunda mitad del afio se plasmaron en una correccion
generalizada en los mercados emergentes y un proceso de
basqueda de activos de menor riesgo de mayor intensidad en
comparacion al observado durante febrero-marzo de 2007. De
esta manera, el spread del EMBI+ superé los 200 p.b. por
primera vez desde diciembre de 2006, mientras que las monedas
de la regi6én marcaban una tendencia a la depreciacion y los
indices bursatiles cedian parte de las ganancias acumuladas
durante este afo.

Una posible profundizacion de la debilidad del mercado
inmobiliario de EEUU y su potencial impacto sobre los
mercados financieros internacionales y el crecimiento global,
constituye el principal factor de riesgo para la economia mundial
que podria afectar a los sistemas financieros de la regién. En este
escenerio, podria reducirse el flujo de capitales hacia la region al
mermar la liquidez a nivel internacional, mientras que un menor
crecimiento econémico mundial implicaria una caida en la
demanda de materias primas.

1.2. Sistemas bancarios de Latinoameérica

Los sistemas financieros latinoamericanos muestran solidez y
baja exposicion directa al riesgo de crédito de paises
desarrollados

Los sistemas financieros latinoamericanos se encuentran bien
preparados, fundamentalmente producto de los avances de los
ltimos tiempos y dado que mantienen una baja exposicion
directa al riesgo de crédito de los paises desarrollados. En
particular, los resultados positivos y los aportes de capital
Ilevaron a fortalecer los niveles de solvencia de las instituciones
financieras de la regién, ubicdndolos por sobre las
recomendaciones internacionales (ver Grafico 1.11).

En lineas generales, las mejoras que mostraron los sistemas
financieros latinoamericanos fueron el resultado de la expansién
de la intermediacion financiera con el sector privado. En efecto,
en los Gltimos afios se produjo un sostenido incremento de las
financiaciones al sector privado (ver Grafico A.3.1),
principalmente fondeada con depdsitos del sector privado, en un
contexto de acotado riesgo de crédito. En la mayor parte de los
casos, a pesar del crecimiento, el crédito al sector privado
todavia tiene una participacion reducida en las economias
latinoamericanas en comparacion con otros paises desarrollados
0 emergentes (ver Gréafico 1.12).

Asimismo y aunque se vienen produciendo sostenidos progresos,
los sistemas financieros latinoamericanos contindian vulnerables
en algunos frentes. Uno de los cuales estd asociado a la
operatoria actual de la banca en América Latina y apunta al
crecimiento de los préstamos al consumo (ver Apartado 3).
Ademas, otro de los temas recurrentes resulta el elevado nivel de
pobreza y las disparidades geograficas en el acceso a los
servicios financieros, lo que impulsa el debate sobre las micro-
finanzas, el crédito a las PyME y la mayor disponibilidad
regional de tales servicios financieros.
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Sintesis

El marco econdmico en el que se esta desempefiando el sistema financiero viene mostrando un ritmo de
crecimiento superior a 8% anual, totalizando cinco afios de expansién consecutiva. ElI comportamiento
semestral estuvo particularmente impulsado por el consumo privado, mientras que la inversion siguio
aumentando a tasas de dos digitos. De continuar este sendero, la inversion a precios constantes llegaria a
cerca de 23% del PIB en 2007, el nivel méas alto de las Gltimas décadas. Esta dindmica macroecondmica se
dio en el marco de una politica monetaria impulsada por el BCRA que se ubica dentro de las pautas
establecidas por el Programa Monetario. Se generd asi un contexto de estabilidad econdmica y monetaria
gue configurd el escenario propicio para el fortalecimiento del sistema financiero, tal como se observé
durante la primera parte de 2007.

La consolidacién de los ingresos del sector privado, combinada con los bajos niveles de endeudamiento y de
tasas de interés, contribuyen a sostener la buena capacidad de pago de las empresas, las familias y del sector
publico. En particular, el sector pablico mantuvo su superavit primario, evolucion que se dio en paralelo a
menores niveles de endeudamiento en términos del PIB y avances en el proceso de normalizacion de sus
pagos, robusteciendo su capacidad de pago.

Por su parte, todos los sectores econdmicos continuaron creciendo en la primera parte del afio, con un
destacado desempefio del campo (con cosechas en niveles récord) y una desaceleracion en el ritmo de
expansion de la industria. En este escenario, el endeudamiento de la mayoria de los sectores productivos
continué reduciendo su ponderacion en términos del PIB. Esta tendencia estuvo impulsada por la
disminucion en las obligaciones externas, lo cual redujo la exposicidn de las firmas a volatilidades en el tipo
de cambio. Como resultado, se verifica una mejora generalizada en la posicién econdmica y financiera de
las empresas, lo cual redunda en acotados niveles de riesgo de crédito sectorial.

Si bien la deuda de las familias, liderada por las lineas para consumo (créditos personales y tarjeta de
crédito), continla creciendo por encima de sus ingresos, es baja en términos relativos. Mas alla de esta
tendencia, las continuas caidas de la desocupacién, los mayores ingresos y la creciente formalizacion
laboral permiten a los hogares mantener una buena capacidad de pago y, asi, un nivel de riesgo de crédito
del sector que permanece relativamente bajo y estable.

Crecimiento del PIB y Contribucion por Componente del Gasto Carga de la Deuda de las Familias
% A precios de 1993, s.e.
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Grafico 11.2
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Grafico 11.3
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11.1 Coyuntura nacional

El buen desempefio de las variables fundamentales de la
economia sigue constituyendo un marco adecuado para el
desarrollo del sistema financiero

La economia argentina continud evolucionando positivamente
durante el primer semestre de 2007, acumulando cinco afios de
crecimiento sostenido. En particular, en la primera mitad del afio
el PIB se expandi6 a una tasa de 8,4% interanual (i.a.) (ver
Gréfico 11.1), avanzando a un ritmo similar al promedio de 2006.
La actividad econdmica estuvo principalmente impulsada por los
sectores proveedores de servicios y la cosecha récord de
productos agricolas. Como resultado, siguié disminuyendo la
tasa de desocupacion, tendencia principalmente liderada por la
creacion de empleo. Por su parte, los superavits fiscal’ y externo
siguen resultando elevados en términos histéricos.

El avance del PIB sigue siendo impulsado por la absorcion
domeéstica, en particular, por el incremento del consumo privado
(ver Grafico 11.2). Este movimiento se encuentra vinculado al
aumento de la masa salarial, a lo que se agregan los efectos de
medidas como los cambios en el impuesto a las ganancias y la
mayor transferencia de recursos al sistema de seguridad social.
Paralelamente, la Inversion Bruta Interna Fija (IBIF) también
evoluciona positivamente, expandiéndose a tasas de dos digitos,
liderada por el comportamiento de la inversion en equipo
durable de produccion.

El aumento en la IBIF se da en un contexto de mayor uso de la
capacidad instalada y de ajuste en los precios relativos entre el
factor trabajo y capital, situacion que estaria favoreciendo una
creciente incorporacion de maquinas y equipos al proceso
productivo. A esto se suma un mayor impulso en el margen del
gasto en construccién, aunque menor que en afios anteriores.
Asi, la inversion sigue mostrando el mayor ritmo de crecimiento
de la economia (presentando tasas interanuales superiores a las
del producto), sendero que la llevaria a cerca de 23%°® del PIB en
2007, el nivel mas alto de las Gltimas décadas.

El superavit en el balance comercial sigue liderando el positivo
desempefio de la Cuenta Corriente

La Cuenta Corriente continu6 mostrando resultados positivos
por quinto afio consecutivo. Su saldo estd principalmente
explicado por el excedente de la balanza comercial (ver Gréfico
11.3), en parte contrarrestado por salidas netas en la balanza de
servicios reales y en las rentas de la inversion, aunque de
magnitudes decrecientes. El superavit comercial sigue siendo
impulsado por las exportaciones, que en la primera mitad del afio
registraron un incremento de 12,3% i.a., liderado por el alza de
los precios y, en menor medida, por un aumento en las
cantidades despachadas.

Mientras que durante 2006 las manufacturas de origen industrial
(MOIV) lideraron el incremento de las exportaciones, la expansion

7 . - -
Para un desarrollo detallado sobre la evolucion del sector publico, ver Seccion 11.2.1

& a precios de 1993
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Gréafico 11.4
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Gréfico 11.6
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de las ventas en lo que va de 2007 responde en partes casi
iguales a la contribucion de los productos primarios, las
manufacturas de origen agropecuario (MOA) y las MOI.
Simultaneamente, las importaciones contindan exhibiendo un
crecimiento sostenido. En el primer semestre de 2007 la suba
llegd a 28% i.a., siendo casi integramente explicada por el
aumento de las cantidades importadas (22% i.a.).

Efectiva respuesta del BCRA ante un escenario internacional
maés volatil

Durante la primera parte de 2007, el BCRA continu6 realizando
un estricto control de la evolucién de los agregados monetarios,
situacion que se vio reflejada en una desaceleracion en el ritmo
de crecimiento del dinero transaccional (M2). De esta forma, en
junio de 2007 la tasa de variacidn interanual se encontraba 1 p.p.
por debajo de la que presentaba en igual mes del afio anterior,
ubicando al saldo promedio del M2 en $135.400 millones (ver
Gréfico 11.4). De esta forma, el BCRA completé 16 trimestres
consecutivos de cumplimiento de sus metas establecidas en el
Programa Monetario (PM).

En el primer semestre de 2007 el BCRA continudé con su
estrategia de acumulacion de reservas internacionales con fines
prudenciales, lo que determiné que ascendieran a US$43.157
millones a fines de junio (ver Grafico 11.5). Este incremento se
produjo sin descuidar el equilibrio del mercado monetario. En
este sentido, el BCRA mantuvo su agresiva politica de
esterilizacion, lo que le permitid absorber alrededor de 80% de la
expansién monetaria generada por las compras de divisas
durante el primer semestre de 2007. Los instrumentos de
esterilizacion mas importantes empleados fueron la colocacion
primaria de LEBAC y NOBAC, la cancelacién anticipada de
asistencias por iliquidez y la concertacion de pases pasivos.
Cabe destacarse que el uso de los distintos mecanismos de
absorcion se llevd a cabo sin comprometer el superdvit
cuasifiscal.

A partir de la segunda mitad de julio, las turbulencias en los
mercados financieros internacionales afecté el tipo de cambio y
las tasas de interés locales. En este contexto el BCRA se ocupd
de atacar dos frentes en forma simultanea. Por un lado condujo
intervenciones en el mercado de cambios en el marco de la
estrategia de flotacion administrada, cuyo objetivo consiste en
evitar que las volatilidades en el tipo de cambio afecten las
decisiones de gasto, ahorro e inversion de consumidores y
productores, sin ofrecer un seguro de cambio que favorezca la
entrada de capitales especulativos. Por otro lado, inyectd
liquidez al mercado para evitar que los bruscos movimientos de
las tasas de interés afectaran la dinamica del crédito.

En este sentido, se combinaron intervenciones directas en el
mercado de cambios, coordinadas con la banca oficial, con el
rescate de LEBAC y NOBAC en el mercado secundario, y se
realizaron cambios regulatorios que incluyeron dos periodo de
cémputo bimestral (julio-agosto y octubre-noviembre de 2007)
para la constitucion de los efectivos minimos en pesos y la
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Grafico 11.7
Cartera Activa del Sistema Financiero
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Gréfico 11.9
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reduccion de la exigencia minima diaria de dicho régimen®.
Todo esto estd contribuyendo a normalizar los mercados
monetarios y cambiarios, mostrando que el BCRA dispone de
herramientas capaces de ayudar a impulsar un horizonte de
previsibilidad.

La desaceleracion del IPC GBA compenso el mayor ritmo en el
interior

En la primera mitad del afio el IPC GBA mostrd una reduccién
en el ritmo de crecimiento en términos interanuales. En
particular, acumul6 un alza de 8,8% i.a. en junio de 2007, con
una disminucién de 2,3 puntos porcentuales (p.p.) respecto de lo
observado un afio atras. Por su parte, los precios minoristas
medidos a nivel nacional siguieron con un ritmo de incremento
interanual relativamente estable, en torno a 10%, desde
comienzos del afio. Esta situacion tuvo lugar en la medida que la
evolucion del IPC GBA se compens6 con el comportamiento del
IPC interior, ampliandose la brecha entre las tasas de
crecimiento interanual de estos indices (ver Grafico 11.6).

En junio de 2007 el IPC Nacional subié 10,5% i.a., determinado
por un incremento de 8,8% i.a. en el GBA y un alza de 13,1%
i.a. en el resto del pais. Las mayores variaciones en los precios al
consumidor en el interior del pais se pueden explicar por la
evolucién de los rubros vinculados a algunos servicios pablicos
y a los alimentos y bebidas. Adicionalmente, los precios
mayoristas presentan en el margen un incremento superior al de
los periodos previos, principalmente en respuesta al
encarecimiento de los productos primarios y alimentos.

1.2 Deudores del sistema financiero

La evolucién de la participacién del sector privado en la
cartera de los bancos consolida la importancia de la actividad
de monitoreo de las condiciones econémicas y financieras de
las familias y las empresas

En la primera parte de 2007 continué la expansion del
financiamiento al sector privado, como contrapartida de la
acelerada reduccion en el crédito bancario al sector publico (ver
Gréfico 11.7). De esta manera, el sistema financiero profundiza
su independencia de las necesidades financieras del Gobierno,
optando por alternativas de inversion en el sector privado con
mejor relacién riesgo-rendimiento. Esta dinamica impulsa un
monitoreo cada vez mayor sobre la evolucion econdémica y
financiera de las empresas y de las familias.

De cara al cierre de 2007, se estima que, si bien a un ritmo
menor, continuara la expansién de los recursos bancarios
destinados al sector privado.
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Tabla 11.1
Emisiones de Bonos en 2006 y 2007
'Fejcha. de Monto de Precio de . 2 Sl Selie
Bono Licitacion o Emision® c 2 Rendimiento? | Bono del Tesoro
Colocacion (LTl orte de EE.UU.2
2006
En délares
BODEN 2012* 19-Ene-06 312 80,0 8,5 418
BODEN 2012* 27-Ene-06 308 81,1 8,3 381
BODEN 2012* 14-Feb-06 308 81,1 7,8 311
BODEN 2012* 21-Feb-06 307 81,4 7,6 298
BONAR V 22-Mar-06 500 94,5 8,4 367
BONAR V 3-May-06 500 96,4 8,1 338
BODEN 2012* 9-May-06 239 83,7 7,5 253
BODEN 2012* 7-Jun-06 243 82,5 8,3 334
BODEN 2012* 27-Jun-06 245 81,6 9,1 393
BODEN 2012* 17-Jul-06 482 83,0 8,6 348
BONAR V 26-Jul-06 500 97,3 8,3 333
BONAR VII 7-Sep-06 500 92,7 8,4 364
BODEN 2012* 31-Oct-06 420 71,5 7,4 272
BONAR VII 30-Nov-06 500 96,3 8,0 356
Total 2006 5.365
2007
En délares
BONAR VII 25-Ene-07 500 99,0 7.7 287
BODEN 2015* 13-Feb-07 779 96,3 8,0 320
BONAR VII 15-Feb-07 500 99,5 7,7 303
BONAR X 12-Abr-07 750 90,3 8,5 372
BONAR X 10-May-07 750 90,9 8.4 378
En délares 2007 3.279
En Pesos
BONAR ARG $ V 7-Jun-07 1.500 95,6 11,7
En pesos 2007 1.500
(1) valor nominal en moneda de origen; (2) En %; (3) En puntos basicos
(*) Adjudicaciones privadas
Fuente: Secretaria de Finanzas
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[1.2.1 Sector publico

El buen desempefio del sector publico nacional® se refleja en

una buena y estable capacidad de repago de este sector

Durante el primer semestre de 2007 el superavit primario del
Sector Puablico Nacional no Financiero totaliz6 $14.325
millones, incrementandose $1.735 millones con respecto a lo
acumulado en mismo periodo de 2006, si bien se observd una
leve reduccion al medirlo en términos del PIB (0,2 p.p.) (ver
Grafico 11.8). En términos de ingresos, este comportamiento
recoge el desempefio de la recaudacion tributaria nacional y el
ingreso extraordinario de $2.830 millones asociado a la Reforma
Previsional (Ley N°26.222)." En particular, la recaudacion
tributaria nacional continud creciendo a tasas elevadas en
términos nominales y como porcentaje del PIB. En efecto,
alcanzé aproximadamente $92.100 millones en los primeros seis
meses de 2007 (31% i.a.), impulsada principalmente por los
ingresos provenientes del Impuesto al Valor Agregado, los
recursos de la Seguridad Social y el Impuesto a las Ganancias
(ver Grafico 11.9). Por su parte, el gasto total aument6 40% i.a.,
superando la tasa de crecimiento de los ingresos. Este
incremento en el gasto estuvo explicado principalmente por las
erogaciones en prestaciones de la seguridad social, los gastos de
capital y las mayores transferencias al sector privado. El
incremento en las jubilaciones y pensiones obedecio a los
aumentos en los montos de los haberes y a la incorporacion de
aproximadamente 1,2 millones de beneficiarios adicionales.

Por su parte, el pago de intereses aumentd 43% respecto al
primer semestre de 2006. Una de las principales razones fue el
aumento de la ponderacion de los nuevos instrumentos tales
como los BONAR, colocados a tasas de interés de mercado, que
resultan mayores a las tasas de interés pagadas por los BODEN o
los Préstamos Garantizados. Otras razones se encuentran en el
ajuste por CER y en la reestructuracion de la deuda con el
Gobierno de Espafia. Asi, el superavit financiero se redujo 2,2%
i.a. en el primer semestre de 2007, totalizando $7.854 millones.

En 2006 las provincias sumaron un superavit primario de 0,5% y
un resultado financiero de 0,1%, ambos en términos del PIB,
exhibiendo caidas en relaciéon a los saldos de 2005 (0,7% y
0,3%, respectivamente). Este deterioro obedecié al incremento
del gasto primario vinculado al aumento en las remuneraciones a
los empleados publicos, que representan la mitad de los gastos
primarios de las provincias. Cabe destacarse que los resultados
fiscales primario y financiero del sector publico provincial se
ubicaron en linea con las previsiones incluidas en el Presupuesto
Nacional 2007 para ese afio*®. De esta forma, el sector pablico
consolidado no financiero (Naciéon y Provincias) registrd,
durante 2006, un superavit primario equivalente a 4% del PIB,

10 para un analisis més detallado de los ingresos y gastos del Sector Publico ver los Informes de Inflacion del segundo y tercer trimestre de 2007.

1) a Resolucién de la Secretaria de Seguridad Social N°135/2007 establece la transferencia de los saldos totales de las cuentas de capitalizacién individual
provenientes de los aportes obligatorios y los conceptos relacionados a los mismos de los trabajadores afiliados a regimenes especiales regulados por las Leyes
N°22.731 (funcionarios del Servicio Exterior de la Nacién) y N°24.018 (magistrados y funcionarios judiciales y publicos) y los Decretos N°137/2005 (docentes
de nivel inicial, primario, medio técnico y superior no universitario de provincias afiliados a cajas previsionales transferidas a la Nacion) y N°160/2005
(investigadores cientificos y tecnolégicos).
12 En el Presupuesto Nacional 2007 se proyectaron para 2006 superavits primario y financiero del sector publico provincial de 0,4% del PIB y 0,1% del PIB,

respectivamen
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luego de haber sumado 4,4% en 2005 (ver Gréfico 11.10). Se
estima que estos valores continuarian reduciéndose en 2007,
aunque todavia se mantendrian elevados en términos histéricos.

Avances en la normalizacion de los pagos de la deuda pablica
y menores niveles relativos de endeudamiento

En el marco del Programa de Emisién de Deuda 2007, durante el
primer semestre de 2007 el Gobierno se financié en los
mercados de capitales con deuda en délares por un valor
nominal (VN) de US$3.279 millones, de los cuales US$2.500
millones se colocaron a través de licitaciones y US$779 millones
correspondieron a colocaciones directas a Venezuela.
Adicionalmente, el Gobierno coloc6é un nuevo instrumento
denominado en moneda local por VN de $1.500 millones, siendo
éste un bono con amortizacion integra al vencimiento (bullet) a 5
afios de plazo, con una tasa de interés nominal anual de 10,5%
pagadera semestralmente (ver Tabla [1.1). El rendimiento
promedio de las licitaciones en dolares efectuadas durante el
primer semestre de 2007 igual6 al registro del afio previo (8,2%
anual), mientras que la vida promedio se extendi6 3 afios.

Asi, las emisiones de deuda, junto con el superavit primario y el
uso de cuentas, permitieron a la Tesoreria General de la Nacion
cubrir las necesidades financieras del primer semestre del afio.
En este periodo, el Tesoro no demandd Adelantos Transitorios
del BCRA en términos netos, por lo que el stock se mantuvo en
el mismo nivel de fin de 2006.

Durante el primer trimestre de 2007 el stock de la Deuda Publica
Nacional alcanz6 US$136.348 millones (61,9% del PIB),
exhibiendo un aumento de US$8.400 millones en relacion con
igual trimestre de 2006 (ver Gréafico 11.11). No obstante, en
términos del PIB la caida fue significativa (8,5 p.p.), dado el
crecimiento del nivel de actividad. Si bien la relacién de la
deuda publica respecto del PIB aln es elevada en comparacion
con los niveles registrados en los afios previos a la crisis de
2001-2002, su reestructuracion permitid mejorar el perfil de
vencimientos de corto y mediano plazo (extension en la vida
promedio y reduccidn en las tasas de interés) y disminuir la
exposicidn al riesgo cambiario al incrementar la participacion de
la deuda denominada en pesos.

M Financiaciones del exterior Financiaciones del sistema financiero local

w0l Ademas, el Gobierno Nacional continué avanzando en la
regularizacion de los atrasos en el servicio de la deuda publica.
En enero de 2007 se acordé la forma de cancelacion de la deuda
contraida con Espafia por US$983 millones™. De esta forma,
actualmente mas de 95% del stock total de la deuda publica se
encuentra en situacion de pago normal.

Dic-03 Mar-04 Jun-04 Sep-04 Dic-04 Mar-05 Jun-05 Sep-05 Dic-05 Mar-06 Jun-06 Sep-06 Dic-06
Fuente: INDEC y BCRA

13 E| Decreto N° 268/2007 detalla la forma de cancelacion del pago y los montos a abonar en forma trimestral hasta fin de 2012.
% se excluye del célculo el saldo de los titulos plblicos elegibles no presentados al Canje 2005 (holdouts), que al 31 de marzo de 2007 ascendian a VN
US$26.532 millones.
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11.2.2 Empresas

El buen desempefio registrado en los sectores de bienes y de
servicios, combinado con los menores niveles de
endeudamiento, fortalece la posicién econémica y financiera
de las empresas

La actividad econémica siguid en ascenso en el primer semestre
de 2007, registrando un crecimiento superior a 8% interanual.
Este movimiento estuvo principalmente impulsado por los
sectores productores de servicios (ver Grafico 11.12). Estos
sectores continGan siendo favorecidos por el incremento del
consumo de las familias, a partir de la continuidad de la
expansion del empleo, los salarios y el crédito.

Los sectores relacionados con la produccién de bienes también
registraron un ascenso, aunque ligeramente mas moderado. Se
destaco el comportamiento del sector agropecuario que alcanzd
en la campafia 2006/07 un nuevo maximo historico de
produccion. Por su parte, tanto la construccion como la industria
contindan creciendo, aunque a un ritmo inferior al observado un
afio atras.

En este marco, las empresas continuaron ampliando la
utilizacion del financiamiento proveniente del sistema financiero
local. En particular, la produccion primaria de bienes continGia
incrementando su participacion en los recursos crediticios de los
bancos, acumulando 26,1% del total (ver Grafico 11.13), en linea
con el destacado dinamismo evidenciado por el sector. Con un
ritmo de crecimiento mas moderado, la industria sigue siendo el
principal deudor corporativo del sistema financiero. Asimismo,
los créditos a los servicios y al comercio sostienen su
crecimiento, impulsados por el incremento de su actividad en lo
que va de 2007.

El crecimiento de los distintos sectores productivos de bienes y
servicios, en un marco de menores niveles de endeudamiento
externo, son factores que se cristalizan en la recomposicion de la
capacidad de pago del sector corporativo. En particular, el peso
de la deuda externa e interna™ de las empresas sobre el PIB se
ubicaba en torno a 23,6% a fines de 2006 (ver Grafico 11.14), por
debajo de los valores de pre-crisis.

Las empresas con acceso al mercado de capitales local
(generalmente con mayor tamafio relativo), habrian mantenido
relativamente estable su posicion financiera en lo que va de 2007
(ver Gréfico 11.15). El nivel de apalancamiento de este grupo de
firmas no presenté modificaciones entre puntas del primer
semestre del afio, ubicandose levemente por debajo de los
valores de pre-crisis, mostrando cierto margen para obtener
nuevos recursos sin afectar su capacidad de pago. La tendencia
decreciente de la participacion del sistema financiero en el
financiamiento se detuvo en este periodo.

De cara al cierre de 2007, se estima que todos los sectores
productivos mantengan una tendencia positiva, con menores
niveles de endeudamiento externo, situacién que les permitiria

5 En el caso de la deuda externa es el total de deuda, mientras que para la deuda local se considera sélo la deuda con el sistema financiero.
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Tabla 11.2
Produccién de Granos y Algodén
2005-06 2006-07 Var % Dif. tns
miles tns Estructura miles tns Estructura | 2006-07 /| 2006-07 /
% % 2005-06 | 2005-06
Cereales 31.629 41,2 42.175 44,6 33 10.547
Maiz 14.446 18,8 22.000 23,2 52 7.554
Trigo 12.574 16,4 14.563 15,4 16 1.988
Sorgo granifero 2.328 3,0 3.000 3,2 29 672
Arroz 1.193 1,6 1.060 1,1 -11 -133
Cebada cervecera 795 1,0 1.266 1,3 59 471
Avena 227 0,3 243 0,3 7 16
Centeno 33 0,0 17 0,0 -47 -16
Otros 33 0,0 27 -18 -6
Oleaginosas 44.728 58,3 51.904 54,8 16 7.176
Soja 40.500 52,8 47.600 50,3 18 7.100
Girasol 3.800 4,9 3.620 3,8 -5 -180
Mani 347 0,5 580 0,6 67 233
Otros 81 0,1 104 0,1 29 23
Algodén 418 0,5 550 0,6 31 132
Total 76.775 100,0 94.629 100,0 23 17.855
* Indica el récord de produccién obtenido para cada cultivo entre las campanias 1979/80 y 2005/06.
Fuente: Elaboracién propia en base a datos de SAGPyA y USDA
Gréfico 11.19
Faena de Bovinos
miles Acumulado 6 meses
de toneladas kgs.
1.550 - 1527 227 4 230

1.500

1.450

1.400 -

1.350

1.300

1.250

W Faena 1513

o~ Peso promedio (eje der.)

1.200
2001
Fuente: ONCCA

28

2003

2004 2005 2006 2007

225

220

215

210

205

200

continuar mejorando su posicion econémica y financiera. En este
marco, se prevé que el sector corporativo seguird incrementando
su demanda de financiamiento del sistema financiero, si bien las
volatilidades en los mercados financieros internacionales
podrian moderar esta tendencia.

111.2.2.1 Industria

Pese a la desaceleracion, sigue sélida la capacidad de pago de
la industria

En el primer semestre de 2007 la produccién manufacturera
continu6 evolucionando positivamente, beneficiada por la
tendencia creciente de la demanda tanto interna como externa.
No obstante, el sector mostré un ritmo de crecimiento inferior al
del afio anterior, acumulando en los primeros seis meses de 2007
un incremento de 6,4% i.a., mientras que en el mismo periodo de
2006 la suba habia sido de 7,8% i.a. (ver Gréfico 11.16).

La mayor actividad industrial se extendio practicamente a todas
las ramas manufactureras, con excepcion de las industrias
metalicas basicas, y fue liderada por la produccion automotriz,
los minerales no metalicos y los productos quimicos, que
explicaron cerca de dos terceras partes de la expansién sectorial
en el semestre (ver Gréfico 11.17).

La favorable evolucién de la industria fue acompafiada por un
leve retroceso en el uso de la capacidad instalada. En este
sentido, en los meses siguientes la mayor produccién industrial
estaria asociada a la ampliacion de la frontera productiva y a la
incorporacion de nuevos trabajadores, en un contexto de
aumentos de la productividad laboral.

El endeudamiento total de la industria evidencié cierta reduccion
a lo largo de 2006, por la leve disminucién en la exposicion
externa, movimiento que fue parcialmente compensado por el
incremento en el financiamiento local (ver Gréfico 11.18). Si bien
los recursos externos alcanzan un tercio del producto del sector,
representan poco menos de la mitad de la participacién
registrada en 2001, reduciendo asi su exposicion a la volatilidad
del tipo de cambio y permitiéndoles continuar consolidando su
posicidn financiera.

El crecimiento de la actividad industrial esperado para los
préximos meses, en un marco de incremento de la demanda
interna y externa, decrecientes niveles de endeudamiento externo
con mayor ponderacion de las obligaciones en moneda local,
conforma un escenario que permitiria mejorar los indicadores de
solvencia del sector. De esta manera, la industria podria llevar a
cabo inversiones que amplien su capacidad productiva, en un
marco de buena capacidad de pago, cuyo financiamiento estaria
cada vez méas volcado al sistema financiero local (ver Grafico
11.13)



BEF - Segundo Semestre 2007

II. Contexto Local

Gréafico 11.20
Deuda del Sector Primario

En % del PIB del sector primario

Financiaciones del sistema financiero local

80 -
M Financiaciones del exterior
60 -

40

20 -

0
Dic-01  Jun-02

Fuente: INDEC y BCRA

Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06 Dic-06

Gréfico 11.21
PIB Servicios
Variacion interanual

% —Hoteles y restaurantes

20 — Transporte, almacenamiento y comunicaciones

—O— Servicios inmobiliarios

/
/
/

0 L L L L L L L L L L L L L

1-04 n-04 1-05 11-05 1-06 1n-06 1-07
Fuente: INDEC

Grafico 11.22
Deuda del Sector Servicios
% En % del PIB del sector servicios
70

Financiaciones del sistema financiero local
60

M Financiaciones del exterior

Dic-0l Jun-02 Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06 Dic-06
Fuente: INDEC y BCRA

111.2.2.2 Sector Primario

Cosechas récord, en un contexto de precios favorables de las
commodities, fortalecen la solidez del campo

Los buenos rindes, la ampliacion de la superficie cultivada y los
elevados precios internacionales impulsaron la produccion
agricola. La cosecha 2006/07 alcanzd un nuevo maximo
histérico, con una campafia cercana a las 95 millones de
toneladas, situandose 23% por encima del ciclo previo y
superando en 12% el récord obtenido durante 2004/05. En
particular, la cosecha de maiz y soja fueron las que mas
aportaron al crecimiento (ver Tabla I1.2). Las perspectivas de la
camparia 2007/08 mantienen un sesgo favorable, esperandose un
volumen similar al de la campafia previa, con precios en torno a
los actuales o levemente superiores.

Por su parte, el volumen de carne obtenido por la faena de
animales bovinos en la primer mitad del afio registro un ascenso
de 7,4% i.a., lo que permitio volver a niveles similares a los de
2005 luego del descenso verificado el afio pasado (ver Gréfico
11.L19). El incremento de la produccién fue destinado
principalmente al abastecimiento del mercado interno, en tanto
que los niveles exportados se mantuvieron estables. La
produccion de leche para su procesamiento en fabricas se redujo
fuertemente en el primer semestre del afio como consecuencia de
las inundaciones, las heladas y la reduccion de la cantidad de
tambos en actividad, asociada a la menor rentabilidad del sector.
Asi, la oferta de lacteos se redujo 13% i.a. con respecto al afio
pasado, en un contexto en que la cantidad de tambos cay6 3%.
No obstante, se prevé que la produccion podria ir
normalizandose lentamente en lo que resta del afio.

El endeudamiento de las empresas del sector primario sigue
siendo moderado (aproximadamente 38% de su producto) (ver
Gréafico 11.20), dependiendo en partes iguales de recursos
internos y externos. El bajo nivel de endeudamiento en moneda
extranjera sumado a la elevada ponderacion de los ingresos en
délares sobre el total, impulsan la solidez del sector
agropecuario frente al riesgo cambiario. Este contexto,
combinado con las positivas perspectivas para el desarrollo de la
actividad primaria en los préximos meses, consolidan la buena
posicién econdmica y financiera de estas empresas.

111.2.2.3 Servicios

Contintla mejorando la posicién econdmica y financiera de las
empresas de servicios

Los sectores productores de servicios lideraron el crecimiento de
la economia en lo que va de 2007 (ver Grafico 11.21). En
particular, las empresas de servicios publicos siguieron
mostrando un importante crecimiento de su actividad en el
primer semestre del afio, registrando un incremento de 16% i.a.,
movimiento principalmente impulsado por las
telecomunicaciones. Asimismo, también mostr6 una elevada
suba el transporte de pasajeros que acompafio el aumento del
empleo y del turismo.
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En este contexto de expansion en su actividad, las empresas de
servicios continGan incrementando la ponderacion del
financiamiento local en términos de su producto sectorial. Este
movimiento estd mas que compensado por la caida en su
endeudamiento en moneda extranjera, ubicandose a fines de
2006 en 78% del total (ver Grafico 11.22), casi 12 p.p. menos que
dos afios atras. Asi, si bien se reduce gradualmente la exposicion
de este sector tipicamente no transable a modificaciones en el
tipo de cambio peso-doélar, aln queda vigente cierta exposicion
al riesgo cambiario.

111.2.2.4 Comercio

Las mayores necesidades de inversién, en un marco de buena
capacidad de pago del sector, permite a las empresas
orientadas al comercio incrementar su endeudamiento y
mantener una posicién financiera relativamente solida

El comercio minorista continda transitando por un sendero de
crecimiento. Las ventas minoristas de los primeros seis meses de
2007 muestran un incremento superior en relacion a los afios
precedentes. En particular, en el periodo considerado las ventas
en supermercados medidas a precios constantes aumentaron 14%
i.a., mientras que en los centros de compras la variacién fue de
15,5% i.a. (ver Grafico 11.23).

En este marco, se verifica un incremento de las inversiones en el
sector, ya que tanto los supermercados como los centros de
compras presentan un aumento en los locales activos y en la
superficie del area de ventas. Asimismo, el mantenimiento del
porcentaje de ocupacion de los locales por encima de 93% hace
prever que no se desacelerard el ritmo de las inversiones en este
tipo de emprendimientos. En este sentido, los reducidos niveles
de endeudamiento de este sector (casi 22% a fines de 2006), le
brinda una posicién financiera propicia para continuar cubriendo
estas necesidades de inversion con recursos provenientes de
terceros.

111.2.2.5 Construccién

En un contexto de moderada desaceleracion en la
construccidn, se mantienen bajos los niveles de utilizacion del
fondeo a través del sistema financiero

En el primer semestre de 2007 la construccion evidencié una
trayectoria ascendente (ver Grafico 11.24), con un crecimiento de
4% i.a.. Esta expansion fue mas moderada que en afios previos,
dando cuenta de la madurez que presenta el sector en algunos
segmentos.

El mayor aporte al crecimiento de la construccién actualmente
proviene de la obra puablica, destinada principalmente a
proyectos viales y de infraestructura (ver Gréfico 11.25).
Asimismo, la mayor actividad econémica, especialmente en la
industria, el comercio y el turismo, favorecen la ampliacion de
plantas industriales y una mayor inversion en edificaciones
turisticas. Por su parte, la construccién de viviendas, que se
habia expandido significativamente en 2006, crece en menor
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Carga de la Deuda de las Familias
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medida, mostrando cierto agotamiento en los emprendimientos
destinados a las familias de mayores ingresos.

A diferencia de las caidas registradas en periodos anteriores, se
observa cierta estabilidad en el endeudamiento de las empresas
de la construccién, manteniéndose en niveles reducidos, lo que
les permite disponer de una s6lida posicién financiera. De cara al
cierre de 2007, si bien se espera que la actividad de la
construccién siga expandiéndose, los leves retrocesos que
exhibieron los permisos de construccion y las perspectivas de los
empresarios del sector en los Ultimos meses indicarian un ritmo
de crecimiento menor al de los Gltimos afios.

I1.2.3 Familias

Si bien adn desde niveles bajos, aumenta el endeudamiento de
las familias

Durante el primer semestre de 2007, el gasto de los hogares
mantuvo su tendencia ascendente, fomentado principalmente por
el mayor ingreso disponible (ver Grafico 11.26), en un contexto
de mayor endeudamiento de las familias. Los salarios nominales
crecieron a un ritmo ligeramente superior al de 2006, a la vez

xenrea (e Se otorgaron mejoras en las remuneraciones de los

2 heneficiarios previsionales asi como en

familiares.
18

las asignaciones

,, Las condiciones laborales también continuaron mejorando en el

primer semestre de 2007. La desocupacion presentd una nueva
,« reduccion, a partir de un sostenido incremento del empleo. De

este modo, la tasa de desocupacién del segundo trimestre del afio
125e ubico en 8,5% de la poblacion econémicamente activa (ver

Gréfico 11.27), el menor valor desde octubre de 1992. De esta
1o forma, la tasa de desocupacion alcanzd una caida cercana a 16
p.p. respecto al méaximo registrado en mayo de 2002. En tanto, la
tasa de ocupacion alcanzé a 42,4% de la poblacion, ubicandose
0,6 p.p. por encima del registro del mismo periodo de 2006,
marcando un nuevo récord histdrico. Asimismo, el aumento del
empleo se habria concentrado en el segmento formal, lo que se
traduce en un indicador de la mayor solidez de pago del sector
familias, en la medida que implica mejores sueldos y una menor
probabilidad de despido.

8

El endeudamiento total de las familias continta creciendo por
encima de la expansion de sus ingresos (ver Grafico 11.28), si
bien sigue ubicandose por debajo de los valores observados en
pre-crisis. En este marco, las familias sostienen una buena
capacidad de repago, impulsada por el sendero de caida en el
nivel de desempleo, las mejoras en los salarios, las buenas
perspectivas de ingresos y las tasas de interés reales
relativamente bajas para los proximos periodos.

Debe destacarse que el incremento en el endeudamiento de las
familias se encuentra particularmente liderado por las lineas
destinadas al consumo. En efecto, mientras que las lineas de mas
largo plazo (las hipotecarias) comenzaron a tomar un mayor
dinamismo recientemente, el sendero de ampliacion en el
endeudamiento de las familias ha sido principalmente
motorizado por los préstamos personales y las tarjetas de crédito.
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Grafico 11.29
Carga de la Deuda de Consumo de las Familias
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En perspectiva, estas lineas crediticias de corto y mediano plazo
ya han alcanzando una significativa participacion, tanto en
términos de la masa salarial, del producto como en relacion al
consumo de los hogares (ver Grafico 11.29).

Para el segundo semestre del afio se espera que continGe la
tendencia de reduccion del desempleo, impulsada por el
crecimiento de la cantidad de ocupados (principalmente en el
sector formal) en un contexto de recomposicion salarial, lo que
favoreceria el nivel de ingresos real de las familias.
Adicionalmente, se prevé que las recientes modificaciones
impositivas y subas de las jubilaciones también impulsen el
ingreso disponible de las familias.



I11l. MERCADO DE CAPITALES

Sintesis

En linea con la preocupacién a nivel internacional (fundamentalmente por la crisis del sector de hipotecas
subprime y su impacto sobre el crecimiento de EEUU) este semestre se observé un comportamiento mas
volatil para las principales variables del mercado de capitales argentino. Si bien para diversas variables se
verifica una mejora a nivel semestral, se cierra el periodo con cierto deterioro, lo que se intensificaria en los
primeros meses del segundo semestre, en el marco de las turbulencias en los mercados a nivel global (con
fuerte deterioro para la generalidad de los emergentes en julio-agosto y cierta recuperacion posterior). De
esta manera, se termina reafirmando un escenario de mayor incertidumbre, sin definiciones sobre cual sera
el alcance ni la duracién de los problemas a nivel internacional y el impacto final sobre los mercados
emergentes en general y el argentino en particular. Sin embargo, la fortaleza de los fundamentos
macroecondmicos en los paises de la region les da mayor margen para enfrentar periodos de alta volatilidad.

En la primer mitad de 2007, los titulos publicos acompariaron la evolucion de los mercados internacionales,
con erosion durante el periodo de alta volatilidad de febrero-marzo, una recuperacion parcial posterior y un
comportamiento erratico durante mayo y junio (que hacia julio-agosto derivaria en un debilitamiento,
acompafando al resto de la deuda emergente). Tanto los bonos en délares como aquellos en pesos mas CER
terminan el semestre con un alza en los rendimientos (mas marcada en los bonos mas largos). Dado que a
las turbulencias en los mercados internacionales se agreg6 cierta incertidumbre a nivel local, los titulos del
pais terminaron mostrando un debilitamiento relativo con respecto a la renta fija de otros paises emergentes
(un comportamiento similar se dio para los CDS). No obstante, el Gobierno pudo colocar deuda en los
mercados, llegando a financiarse en pesos a tasa de interés fija por primera vez desde la crisis de 2001-2002.

Durante el primer semestre, en el marco del Programa Monetario, se destacé un marcado protagonismo de
las Lebac (en un contexto de contraccion de las tasa de interés). Los rendimientos en el mercado primario no
mostraron variaciones de consideracion a nivel semestral (excepto cierta rebaja para los instrumentos mas
largos), mientras en el mercado secundario se observd una tendencia hacia menores rendimientos que se
revertiria parcialmente en los altimos meses del periodo. Al comenzar el segundo semestre los rendimientos
se ampliarian en forma notoria, acompafiando el deterioro de los mercados a nivel global.

Las colocaciones de deuda privada en el primer semestre de 2007 mostraron un impulso este semestre, con
emision de ON por cerca de $7.600 millones (casi el doble que en igual periodo de 2006). Se destaca el
avance de las colocaciones en pesos a tasa de interés fija, liderado por las entidades financieras. Siguieron
observandose importantes emisiones de fideicomisos, acompafiando el dinamismo observado en el consumo.
La negociacion de cheques de pago diferido continué expandiéndose, aunque este semestre con tasas de
interés en baja. ElI Merval marcd nuevos maximos, pero mostré una volatilidad en alza (acompafiando a los
mercados internacionales) y una performance menos positiva que el resto de las bolsas de la regién. En
materia de derivados, la negociacion de futuros y forwards de dolar alcanzd nuevos maximos, mientras se
observaban algunas operaciones de futuro sobre el bono mas liquido del mercado (el Discount en pesos).

Curva de Rendimientos: Argentina Colocaciones de ON
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Grafico I111.1

Rendimientos de Titulos Argentinos de Mayor Liquidez
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I11.1. Renta fija del sector publico

El periodo de turbulencias de fines de febrero en los mercados
financieros internacionales afectd las cotizaciones de los
titulos publicos argentinos, que mostraron una importante
volatilidad durante el semestre y un mayor deterioro que el
observado para otros paises de la region

Si bien a comienzos del semestre los precios de los titulos
publicos argentinos ampliaban la dindmica alcista que
caracterizara a la segunda mitad de 2006 (alcanzandose spreads
sobre instrumentos del Tesoro norteamericano histéricamente
bajos), hacia fines de febrero se observaria un deterioro,
acompafiando al incremento de la volatilidad en los mercados
internacionales (ver Grafico 111.1). Efectivamente, como
consecuencia de una serie de factores no vinculados con la
region (derrumbe de indices bursatiles en China y preocupacion
acerca de eventuales medidas contractivas por parte de su
Gobierno, sefiales de debilidad en el crecimiento en EEUU en
general y el mercado de viviendas e hipotecario en particular)
entre fines de febrero y comienzos de marzo se observd un
contexto turbulento a nivel internacional, del cual los activos
argentinos no estuvieron exentos. Aunque hasta fines de abril se
observaria cierta recomposicién en las cotizaciones, durante
mayo y junio los bonos argentinos volverian a mostrar un
comportamiento erratico (a raiz de las volatilidades en los
mercados financieros globales), finalizando el semestre
mostrando cierto deterioro.

Hacia fines de junio los rendimientos de los instrumentos
denominados en délares y en pesos mads CER mostraban un
desplazamiento ascendente en comparacion con los registros de
fines de 2006 (ver Gréfico 111.2). Para los rendimientos en
dolares la suba se dio a lo largo de toda la curva, con una pocas
excepciones en el tramo mas corto (mientras en el tramo mas
largo los rendimientos mostraban una suba promedio de 100 p.b.
en el semestre). Los instrumentos en pesos ajustables por CER
también se deterioraron en la primer mitad del afio (con subas
semestrales de rendimientos cercanas a los 70 p.b. en los bonos
de mayor duration).

Si bien durante los periodos de mayor volatilidad en el semestre
los activos de renta fija de paises emergentes mostraron cierta
fortaleza relativa, se observé una performance mas débil de los
titulos argentinos con respecto a los de otros paises dentro de
esta clase de activos. Este fendmeno se profundizaria durante la
segunda mitad del semestre, en el contexto de la profundizacién
de las turbulencias en los mercados financieros. De esta forma,
hacia fines de junio, y con excepcién del bono comparable de
Venezuela, se ampliaba el diferencial de rendimiento del bono
Discount con respecto a sus pares con similar duration de otros
paises emergentes. Este diferencial Ilegaba practicamente a
duplicarse, por ejemplo, en la comparacion contra Brasil y
México (ver Grafico 111.3).

Un comportamiento similar se observa utilizando medidas de
riesgo percibido tradicionales, como los precios de los credit
default swaps (CDS) o el spread del EMBI. Los precios de los
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Grafico 111.4
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Tabla 111.1
Colocaciones de Deuda del Gobierno Nacional
Primer semestre de 2007
Fechade VN emitido R .
Ratio Vida
licitacion o (millones de Rendi- Margen . i
Instrumento  Moneda » ofertadovs Promedio Cupén
colocacién  moneda X miento  s/UST ~
R . anunciado (afios)
privada original)
Bonar VI usD Ene-07 500 346 771% 287 7 7.0%
Boden 2015
) usD Feb-07 779 802% 320 9 7,0%
(colocacién directa)
Bonar VIl UsD Feb-07 500 4,30 771% 303 7 7,0%
Bonar X usD Abr-07 750 201 846% 372 10 7,0%
Bonar X usD May-07 750 2,50 8,44% 378 10 7,0%
Bonar ARG $ V Pesos Jun-07 1.500 351 11,70% 5 10,5%

Monto total 3.766

millones de dolares

Nota: en todos los casos se trata de bonos con amortizacion integra al vencimiento

Fuente: Secretaria de Finanzas - MECON

16 os de mayor liquidez.

CDS a cinco afios™, que mostraban una contraccién semestral
para Brasil y México, se ampliaban 50 p.b. en el caso argentino
(ver Gréfico 111.4). En lo que respecta al spread del EMBI+,
mientras que hacia fines de enero llegaba a observarse un valor
para Argentina incluso menor que el de Brasil, hacia mediados
de afio el spread argentino se habia ampliado hasta resultar el
doble del brasilefio. Para el caso de Argentina, la ampliacion del
EMBI+ en el semestre (casi 100 p.b.) recogia el deterioro de las
cotizaciones de los bonos en délares de mayor plazo®’.

Las cotizaciones se erosionarian ain mas en los primeros meses
del segundo semestre, de cara a nuevas turbulencias en los
mercados internacionales (ver Apartado 1), en un contexto en el
cual los bonos argentinos (junto con los de otros paises como
Venezuela y Ecuador) amplificaban el deterioro observado entre
los activos de paises emergentes. Si bien hacia septiembre se
observaban importantes mejoras, alin no quedaba en claro el
alcance y la duracion de este periodo de volatilidad en los
mercados.

El Gobierno Nacional continué financidndose en el mercado,
reduciendo la ponderacion de las colocaciones directas y
Ilegando incluso a emitir deuda en pesos a tasa de interés fija

Durante el primer semestre de 2007 el Gobierno Nacional
continud financiandose mayoritariamente a través del mercado,
colocando instrumentos con legislacion local por plazos de hasta
10 afios. Aprovechando las condiciones de liquidez todavia
favorables durante buena parte del semestre, se coloco el
equivalente a US$3.766 millones en valor nominal. Un 79% de
dicho monto se obtuvo a través de 5 licitaciones, mientras que el
resto se correspondié con una colocacion directa de Boden 15 al
Gobierno de Venezuela® (ver Tabla 111.1). Las licitaciones en
délares fueron de dos instrumentos (Bonar VII y Bonar X), con
spreads respecto a instrumentos del tesoro norteamericano de
295 p.b. y 375 p.b. en promedio, respectivamente’®. Las ofertas
recibidas en todos los casos por lo menos duplicaron los montos
licitados (aunque en las licitaciones de enero y febrero se obtuvo
ratios bid-to-offer més altos).

En un contexto de interés aln creciente por instrumentos de
renta fija emergente denominados en moneda local por parte de
inversores internacionales, el Gobierno Nacional realiz6 en la
primer quincena de junio una colocacidn en pesos a tasa de
interés fija (la primera en su tipo desde que el Gobierno volviera
a financiarse a través de los mercados). Se colocaron $1.500
millones de Bonar V, a 5 afios de plazo, con cup6n de 10,5%, y
amortizable 100% al vencimiento. El rendimiento fue de 11,7%
(dentro del rango esperado), mientras que el ratio bid-to-offer
fue casi 3,5. De esta manera el mercado cuenta con un nuevo
benchmark en pesos a mediano plazo, lo que implica un avance
en términos de construccion de una curva de rendimientos (que a
su vez podria colaborar con un mayor dinamismo de emisiones
corporativas en pesos a tasa de interés fija).

7 indice representa para Argentina una canasta de bonos Par y Discount en Délares, ambos bajo ley de New York.
18 E| Gobierno de Venezuela realizé una emision del Bono del Sur en el semestre (febrero) por US$1.500 millones, utilizando bonos venezolanos y argentinos

(Boden 2015).

1o El Bonar V vence en 2011 mientras el VII vence en 2013.
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Grafico I11.5
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Las Lebac incrementaron su importancia relativa, con
rendimientos decrecientes en el semestre (aunque con
tendencia ascendente finalizando el periodo)

Por su parte, en el marco del Programa Monetario 2007, el
BCRA continud con sus licitaciones semanales de Lebac y
Nobac. Asi, a mediados de 2007, el stock en circulacion del total
de activos emitidos por esta entidad ascendia a cerca de $61.300
millones, lo que representa un incremento de 49% en el
semestre. Uno de los hechos méas notorios del periodo fue la
pérdida de protagonismo de las notas a tasa de interés variable
en las licitaciones, mientras que las colocaciones de letras
cobraban mayor dinamismo. De esta manera, a junio de 2007 las
Lebac representaban 43% del saldo en circulacion, cuando a
fines del afio anterior su ponderacion era de 32% (ver Gréafico
111.5). Esto se dio en un contexto de una caida en la tasa de
interés variable de referencia durante los primeros meses del
afio, al tiempo que se fortalecia la demanda por instrumentos a
tasa de interés fija (un fenémeno similar se observé, por
ejemplo, en las colocaciones de deuda corporativa en pesos).

Adicionalmente se verifico en la primer mitad del afio un
alargamiento del plazo de la cartera de instrumentos en
circulacion. En efecto, la duracion de la misma se incrementd 24
dias en el semestre, hasta un nivel de 377 dias a fines de junio.
La composicion de la cartera en términos de plazo mostraba a
mediados de 2007 un incremento de la ponderacion de los
instrumentos con plazos remanentes de entre 6 y 12 meses (paso
de 27% a 38%), mientras que aquellos con plazos mayores a un
afio representaban un 39% del total (49% a fines de 2006).

Las tasas de rendimiento de las letras en el mercado primario no
mostraron cambios significativos entre puntas del semestre,
ubicandose en la dltima licitacién de junio en niveles similares a
los de fines 2006. Solo para la Lebac a casi un afio de plazo se
observé una diferencia de consideracion, con un recorte de 95
p.b®® (ver Gréafico 111.6). Las Notas, por su parte, mostraban
cierta contraccion de spreads en términos semestrales, con un
spread a casi tres afios que a mediados de 2007 era menor al
observado para la Nobac a 2 afios licitada a fines de 2006 (en un
contexto de retroceso en la tasa Badlar entre puntas del
semestre).

En el mercado secundario los rendimientos de las Lebacs
tendieron a la baja, con desplazamiento descendiente de toda la
curva, mas alla de cierto rebote hacia fin del semestre. Por
ejemplo, la Lebac mas liquida (vencimiento en enero de 2008)
presentaba a mediados de junio un rendimiento cercano al
10%%, casi 100 p.b. por debajo de su nivel a fines de 2006 (ver
Gréfico 111.7). A su vez, los rendimientos de las Nobac en el
mercado secundario siguieron la evolucién de la tasa Badlar en
el periodo, con retroceso en los primeros meses, incremento en
marzo (y posterior correccién), para terminar el periodo con
tendencia ascendente pero por debajo de los niveles observados
a fines de 2006. De esta forma las notas muestran una
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Grafico 111.7

Mercado Secundario de Lebac y Nobac
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Grafico 111.8
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En linea con la tendencia observada a lo largo del afio anterior, y
en forma consistente con el incremento en el saldo en
circulacion, en la primer mitad de 2007 la negociacion de
instrumentos del BCRA mantuvo su tendencia creciente (ver
Gréafico 111.8). Los instrumentos del BCRA llegaron a
representar 38% del total negociado en el mercado de renta fija a
fin del periodo?. Si bien los instrumentos a tasa variable
siguieron siendo los méas negociados, las Lebac mostraron una
liquidez en ascenso, tendencia que se mantendria en lo que resta
del afio.

Los montos negociados para los instrumentos de renta fija
continuaron creciendo en el primer semestre de 2007, tanto en
la plaza local como en el exterior

En la plaza local los volumenes operados en instrumentos de
renta fija siguieron creciendo, en linea con lo observado en la
segunda mitad de 2006. A mediados de 2007 se operaba en
promedio un monto diario de US$742 millones, 130% mas que
en igual mes de 2006 y 65% mas que a fines de aquel afio. Los
volumenes de titulos pulblicos argentinos negociados en el
extranjero alcanzaron un mayor dinamismo, con una demanda
aln en expansion por este tipo de instrumentos para los
mercados emergentes en general”. Aunque su importancia
relativa es baja, los instrumentos de renta fija argentinos
lograron incrementar su participacion en el total negociado de
renta fija emergente: para los primeros 6 meses de 2007 su
participacién alcanz6 8% del total negociado (ver Grafico 111.9).

I11.2. Renta fija del sector privado

Colocacién de deuda corporativa genuina con importante
incremento y avance de las emisiones en pesos a tasa de interés
fija, lideradas por entidades financieras

La emision de Obligaciones Negociables (ON) intensificd su
dinamismo en la primera mitad de 2007: las emisiones en el
periodo alcanzaron aproximadamente $7.600 millones, lo cual
equivale a un incremento en el orden de 82% con respecto a
igual periodo del afio anterior (ver Grafico 111.10). Casi la
totalidad de estas colocaciones implicaron operaciones de
financiamiento genuino (es decir, no asociado a reestructuracion
de pasivos)®*. El incremento obedece a importantes emisiones de
diversos sectores ademéas del sistema financiero, incluyendo
petréleo, gas e infraestructura.

Se destaca en este periodo que ciertas compafiias lograron
conseguir financiamiento a plazos largos y a tasa de interés fija.
En algunos casos dicho financiamiento se realizé directamente
en moneda doméstica o a través de instrumentos atados al peso
(es decir, las amortizaciones y cupones de renta se calculan en

28 .. L . . i . . L .
La Gnica excepcion es una emision de Autopistas del Sol durante el mes de mayo, una colocacién parcialmente vinculada a una reestructuracioén de pasivos.
Excluyendo esta transaccion las emisiones genuinas se incrementan este semestre un 264% con respecto a igual periodo de 2006.
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Grafico 111.10
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pesos, pero son pagados en dolares al tipo de cambio vigente a la
fecha de pago). En efecto, casi un cuarto de la deuda corporativa
emitida en el semestre fue en moneda local (incluyendo deuda
peso linked), lo que resulta consistente con lo observado en
materia de emision de deuda emergente (tanto soberana como
corporativa). Se observa a nivel internacional una demanda
creciente por activos en monedas de paises emergentes, con el
objetivo de diversificar carteras y en funcién de las expectativas
de apreciacion para las monedas domésticas (destacandose, en
este sentido, el caso de paises como Brasil y México).

La emision de deuda en moneda local estuvo liderada por las
entidades financieras. EI monto de deuda total que colocaron en
el primer semestre de 2007 superd los $1.900 millones (6
colocaciones) y 76% de este monto corresponde a emisiones
realizadas en pesos (o atadas al peso). Los plazos de colocacion
en pesos varian entre los 3 y los 5 afios (en ddlares, en cambio,
los plazos de emision de las entidades financieras en el semestre
se extienden a 10 afios). Las colocaciones de mayor envergadura
realizadas por los bancos en pesos devengan cup6n a tasa de
interés fija. Se destaca ademas que, a diferencia de lo observado
en periodo anteriores, este semestre entidades financieras de
menor porte también emitieron deuda, lo que implica una
ampliacion del universo de entidades que utilizan este
mecanismo de financiamiento.

Respecto de la negociacion en el mercado secundario, luego de
un importante incremento durante el afio previo, en la primer
mitad de 2007 el volumen operado de obligaciones negociables
en el mercado local verificé un descenso. Asi, la negociacién en
el semestre ascendié a US$48 millones (promedio mensual)
mientras que el promedio mensual para 2006 fue de US$65
millones. Respecto del total negociado en renta fija, el monto
operado en obligaciones negociables no superaba 1%, en linea
con lo observado histéricamente.

Las curvas de rendimientos para la deuda del sector privado se
desplazaron en forma ascendente entre puntas del semestre,
acompafiando el comportamiento generalizado entre los activos
de renta fija. Si se analiza exclusivamente a la deuda en dolares
emitida por entidades financieras (ver Grafico I11.11) se observa
una curva mas completa, con mayores observaciones en el tramo
medio de la curva. Los rendimientos de la deuda de entidades
financieras mostraron variaciones mixtas en el semestre (ciertas
mejoras en los instrumentos mas cortos e incrementos en los mas
largos), lo que se tradujo en cierto aumento en la pendiente de la
curva respectiva.

Emision de fideicomisos con leve suba interanual y mayor
ponderacion del financiamiento al consumo

La emisidn de fideicomisos financieros continda consolidando
su crecimiento. ElI volumen promedio emitido en la primera
mitad de 2007 alcanz6 los $585 millones por mes (ver Grafico
111.12), lo cual significé un incremento del 9% con respecto a
igual periodo de 2006 (si bien se registra una merma de casi
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Grafico 111.12
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20% con respecto al semestre inmediatamente anterior, luego de
verificarse una emision récord en diciembre de 2006%).

En linea con lo sucedido en 2006, y en forma consistente con el
rol jugado por el consumo en la expansion de la economia local
y por el financiamiento otorgado por el sistema financiero, la
mayor proporcién de los instrumentos emitidos durante el primer
semestre de 2007 tuvo como subyacente créditos de consumo
(personales y cupones de tarjeta de crédito) (ver Grafico 111.13).
En el periodo analizado, este tipo de activos fue el subyacente de
un 77% del total emitido, superando la ponderacién de 2006
(62%). Este incremento en su ponderacion estuvo en parte dado
por la ausencia este semestre de titulizacion de cargos tarifarios
y la menor colocacién de fideicomisos con Préstamos
Garantizados como activo subyacente (en linea con el
debilitamiento del interés por activos indexados por CER).

Por su parte, la negociacion de los cheques de pago diferido
continud creciendo este semestre, alcanzando un monto total de
mas de $300 millones, lo cual representa un incremento de 64%
con respecto a igual periodo del afio previo y de 23% con
respecto al semestre inmediatamente anterior (ver Gréfico
111.14). En linea con lo la tendencia observada en los Gltimos
afios, la mayor parte de la negociacion esta vinculada con los
cheques avalados (87% del total negociado en la primer mitad de
2007). Sin embargo, a diferencia de lo observado hasta este afio,
las tasas de interés promedio tanto de los instrumentos
patrocinados como de los instrumentos avalados tuvieron una
marcada tendencia decreciente en el periodo de analisis (con
recortes de entre 300 p.b. y 400 p.b.), movimiento que amplifica
el comportamiento de las tasas de interés de referencia locales.

I111.3. Renta variable

El MERVAL alcanz6 un nuevo maximo (aunque mostré una
volatilidad creciente), mientras que se amplio la suscripcion de
acciones por parte de empresas

Luego de avanzar 22% en la segunda mitad de 2006, el
MERVAL cerrd este semestre con un incremento de 4,8% (ver
Gréfico 111.15). Este comportamiento fue mas modesto que lo
observado entre las principales bolsas de referencia y entre los
indices de la region. Asi, el Dow Jones alcanz6 nuevos récords
histéricos, obtuvo una suba de 7,6% en el periodo, mientras el
MSCI que engloba a las bolsas Latinoamericanas, crecia 25%.

La estabilidad del precio del crudo llevé a que la cotizacion del
papel de mayor ponderacién en el indice Merval (con alta
correlacion con el precio del petr6leo) cerrara el semestre casi
sin cambios®. Los papeles bancarios, por su parte, mostraron en
los primeros meses del afio una performance superior a la del
MERVAL (ver Gréfico I11.16). Sin embargo, promediando el
semestre esta situacion se revirtié: comenzaron a estabilizarse,
con un leve descenso. Este comportamiento se exacerbaria hacia

26 oy . . o . - N I . = -
Si bien el precio del petréleo también incide en forma importante sobre el indice accionario brasilefio (de la mano de Petrobras), el desempefio superior del

Bovespa estuvo relacionado con la fuerte suba del precio de los metales y commodities, ademéas de la perspectiva de rebajas mas fuertes en la tasa de interés de

referencia de ese pais (a partir de junio el Banco Central brasilefio comenz6 a realizar recortes en su tasa de referencia de 50 p.b., en lugar de 25 p.b.).
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los primeros meses del segundo semestre de 2007, de cara a la
turbulencia en los mercados internacionales, que afectd en
mayor medida a los papeles vinculados al sector financiero.

En la primer mitad de 2007 se amplio el financiamiento genuino
obtenido por empresas en los mercados a través de suscripcion
de acciones, con un operacién de importante envergadura (a la
que se suma el IPO de una empresa de relevancia). De esta
manera, la suscripcién de acciones alcanzd en el semestre un
monto cercano a los U$500 millones, casi el triple del monto
obtenido por ampliaciéon de capital en igual periodo de 2006.
Posteriormente, en los primeros meses del segundo semestre, se
verificarian ampliaciones de capital de entidades bancarias.

Respecto de los volimenes operados, la actividad bursatil
aumento desde $55 millones en promedio por dia en el segundo
semestre del 2006 a $79 millones diarios en la primera mitad del
afo (aunque la misma disminuyé $6 millones promedio por dia,
si se compara con igual periodo del afio anterior).

I11.4. Derivados

Volumen de mercado de futuros y forward sigue aumentando,
mientras se dan algunas operaciones de futuros sobre el
Discount en pesos

La negociacion de productos derivados de tipo de cambio
alcanzé un nuevos maximo durante el primer semestre de 2007,
totalizando aproximadamente US$2.450 millones en promedio
por mes durante ese periodo, un 35% mas que en igual semestre
de 2006 (ver Gréfico 111.17).

El alza en los volimenes operados (particularmente marcada en
mayo Y junio) lleva a que se supere el récord mensual de mayo
de 2006, que habia estado vinculado con el periodo de
volatilidad del tipo de cambio spot durante ese mes. En 2007, en
cambio, la mayor negociacion se dio en un contexto de
volatilidad aln baja en términos historicos, si se considera el
periodo que comienza en julio de 2002 hasta junio de 2006.

Respecto de otros contratos de futuros financieros, se registraron
por primera vez algunas operaciones sobre el Bono Discount en
Pesos (DICP), aunque el volumen de negociacion fue reducido
(4.657 contratos en total, cada contrato con activo subyacente de
10.000 pesos de Valor Nominal del titulo).

Se espera que el dinamismo alcanzado por los montos
negociados en los mercados de derivados se fortalezca en la
segunda mitad del afio, en funcién de la mayor volatilidad
mostrada por el tipo de cambio en un contexto de turbulencias en
los mercados internacionales.



V. INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

Sintesis

En un contexto macroeconémico favorable, los niveles de intermediacion financiera local continuaron en la
senda expansiva durante el primer semestre de 2007. EIl dinamismo que cobro la intermediacion financiera
con el sector privado resulto el principal motor de tal expansiéon.

Si bien la mayor parte del crecimiento del activo de los inversores institucionales la explica la dinamica de
los Fondos de Jubilaciones y Pensiones (FJP), su aporte se redujo considerablemente en comparacion con
periodos anteriores. Esto ultimo fue producto del traspaso de las cuentas de afiliados hacia el sistema de
Reparto por la modificacion en las normas previsionales. La continuidad del traspaso de los afiliados
sumada a las volatilidades en los mercados de capitales conducirian una reduccién de la cartera de los FJP
en el segundo semestre de 2007, la cual seria parcialmente compensada por el aporte de los afiliados. En
general, los inversores institucionales incrementaron su exposicion al sector privado en la primera mitad de
2007, especialmente por el accionar de los Fondos Comunes de Inversion (FCI).

En el periodo bajo analisis, favorecida por la politica financiera del BCRA la banca consolidé el proceso de
normalizacion patrimonial y de crecimiento de la intermediacion financiera. El aumento de las
financiaciones al sector privado vino acompafiado de una extension generalizada de la madurez de las
operaciones en todas las lineas crediticias y de una aceleracién de las transacciones vinculadas con créditos
de mas largo plazo, destacandose el incremento de las lineas hipotecarias (32%a. en el primer semestre de
2007). A su vez, en 2007 crecio la penetracion del crédito al sector privado en las regiones geogréaficas del
pais con menor acceso relativo. Paralelamente, la exposicién al sector publico de la banca siguié
reduciéndose hasta llegar casi a la mitad de la exposicion al sector privado.

En linea con los incentivos establecidos por el BCRA, los depositos privados resultan sistematicamente el
principal origen de recursos de los bancos. Adicionalmente, el sistema financiero continué aprovechando los
beneficios de la complementariedad con el mercado de capitales, al verificarse en 2007 nuevas colocaciones
de ON. Por otro lado y a raiz de los multiples mecanismos generados desde el BCRA, los redescuentos por
iliquidez otorgados por la Autoridad Monetaria durante la crisis de 2001-2002 se reducen aceleradamente,
hasta quedar solo una entidad financiera con este tipo de deuda.

Evaluando los progresos de los ultimos tres afios y en la medida que se prolongue el contexto positivo para la
economia local, se prevé que la banca continle con el proceso de expansidn de los niveles de intermediacion
conjuntamente con el fortalecimiento de sus balances. Si bien posiblemente a un ritmo menor, se estima que
continuaria el incremento de las lineas al sector privado y la disminucion de la exposicion al sector publico,
en un marco de crecimiento de los depdsitos a tasas relativamente estables.
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IV. Intermediarios Financieros

Gréafico 1V.1
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IV.1. Inversores institucionales

Los intermediarios financieros locales continuaron en la senda
expansiva en el primer semestre de 2007

Los activos consolidados de los intermediarios financieros
(entidades financieras e inversores institucionales) locales
verificaron un crecimiento de 16%a. en el primer semestre de
2007 (ver Gréfico IV.1). El dinamismo que cobré la
intermediacion financiera con el sector privado resultd el
principal motor de tal expansidn en un contexto
macroecondmico favorable. Mientras que los bancos
mantuvieron el mismo ritmo de crecimiento que en 2006, los
inversores institucionales (Fondos de Jubilaciones y Pensiones,
Compariias de Seguro y Fondos Comunes de Inversion)
redujeron su velocidad de expansién. Inclusive, a diferencia de
lo que venia observandose en los Gltimos afios, durante el primer
semestre de 2007 la expansién del activo de los inversores
institucionales resulté ligeramente menor que el de las entidades
financieras.

Si bien el sistema financiero local resulta de menor tamafio
relativo que el de otras economias similares o desarrolladas (ver
Grafico IV.2), su ritmo de crecimiento resulta mayor, lo que da
muestras de su elevado potencial de desarrollo.

Los inversores institucionales incrementaron su exposicion al
sector privado en el primer semestre y surgieron nuevos
factores a monitorear

El activo consolidado® de los inversores institucionales llegé a
unos $143 mil millones en junio de 2007, verificando un
aumento de 14,8%a. en el primer semestre. Si bien la mayor
parte del crecimiento se explico por el aumento del activo de los
Fondos de Jubilaciones y Pensiones (FJP), estos inversores
institucionales redujeron considerablemente su aporte en
comparacion con periodos anteriores.

Particularmente, la cartera de los FJP redujo su ritmo de
expansidon a menos de la mitad de lo verificado el afio pasado,
creciendo 14,4%a. en el primer semestre de 2007, con lo que se
ubicé en $96 mil millones a junio de 2007. EI menor crecimiento
de la cartera de los FJP recoge, en parte, el efecto de los
traspasos de los saldos de las cuentas de los afiliados
pertenecientes a Regimenes Especiales desde una AFJP al
régimen de Reparto efectuado en mayo, como parte de las
modificaciones legales al régimen jubilatorio. En este sentido, el
incremento de la cartera de los FJP de 2007 estuvo impulsado
fundamentalmente por la revalorizacion nominal de los activos.
Con una ponderacién menor, se observd un incremento de la
recaudacién proveniente de los afiliados, principalmente
explicado por el aumento del ingreso medio imponible, habida
cuenta que el nimero de aportantes crecié levemente en el
semestre.

De cara a la segunda parte del afio, se espera que la cartera de los
FJP experimente un retroceso, fundamentalmente por el traspaso

27 para evitar duplicaciones, se consolidan las carteras de los FJP, de las CS y de los FCI.
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Tabla IV.1

Abr-06 Ago-06

Sistema Financiero - En % del activo neteado

Dic-06

Var. saldo
Jun-06 | Dic-06 | Jun-07 i.a.%
jun-07 (%)
Activo 100 100 100 17,7
Activos liquidos 16,1 15,7 15,8 15,6
Titulos del BCRA 9,7 10,4 13,3 60,3
Préstamos al sector privado 29,2 32,0 34,3 38,0
Crédito al sector publico 28,5 24,4 18,5 -23,6
Otros activos 16,4 17,5 18,0 30,3
Pasivo + Patrimonio neto 100 100 100 17,7
Depésitos del sector publico 18,0 18,6 18,2 18,3
Depésitos del sector privado 50,0 50,7 53,1 25,0
Obligaciones con el BCRA 51 3,1 1,4 -68,6
ON, OS y Lineas del exterior 55 5,1 49 3,6
Otros pasivos 82 9,0 9.1 29,9
Patrimonio neto 13,2 13,4 13,4 19,4

Fuente: BCRA
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de las cuentas de afiliados a las AFJP hacia el sistema de
Reparto. Conjuntamente con la caida de la cartera que implica el
traspaso de las cuentas, hay que considerar el menor flujo de
aportes que recibiran las AFJP ante la ausencia de estos grupos
de afiliados. Adicionalmente, se espera que el contexto de
volatilidad en los mercados internacionales tenga un impacto
negativo en la cartera.

Durante 2007 los FJP incrementaron su financiamiento al sector
privado (ver Gréafico IV.3) fundamentalmente a través de la
compra de acciones y Fondos Comunes de Inversién (FCI) de
renta variable. Asimismo, los FJP aumentaron levemente la
tenencia nominal de titulos publicos del Gobierno en cartera
(principalmente unidades vinculadas al PBI y Bonar) y de Nobac
del BCRA. Los depésitos en el sistema financiero mantuvieron
su participacion en la cartera de los FJP.

Por su parte, el patrimonio de los FCI se ubicd en $23 mil
millones en junio de 2007, registrando un crecimiento de
44,8%a. en el primer semestre de 2007. Los FCI incrementaron
su exposicion al sector privado no financiero en 12 p.p. en 2007
principalmente por la mayor adquisicion de acciones. Esta
mayor ponderacion al sector privado result6 en detrimento de la
participacién de los depositos en el sistema financiero y, en
menor medida, del achicamiento de la exposiciéon al sector
publico. Este reacomodamiento de la cartera de inversiones de
los FCI elevé su exposicidn a la volatilidad del mercado de renta
variable.

Con respecto a las Compafiias de Seguro (CS), sus activos
llegaron a $37 mil millones en junio de 2007, aumentando
14,1%a. en el primer semestre del afio. En linea con el
comportamiento de los ultimos afios, el mercado asegurador
continda siendo particularmente impulsado por las compafiias de
la rama de retiro y seguros generales. A diferencia de los
restantes inversores institucionales, en la primera parte del afio
las CS mantuvieron una composicion de su cartera similar a la
de 2006, donde la exposicién al sector publico es dominante, al
representar mas de la mitad de las inversiones.

IV.2. Entidades financieras

Impulsado por la politica financiera del BCRA, en 2007 el
sistema financiero consolidé el proceso de normalizacion
patrimonial y crecimiento de la intermediacién financiera

Anclado en la politica financiera del BCRA, el sistema
financiero consolida el proceso de fortalecimiento vy
normalizacion de sus balances en el primer semestre de 2007. En
la primera parte del afio, el crédito privado consolidé su
tendencia creciente en un marco de riesgo de contraparte
acotado, resultando principalmente fondeado con los recursos
captados a través de los depdsitos privados.

El crédito al sector privado deflactado por IPC GBA lleg6 a
duplicar su saldo en los dltimos 3 afios y medio (ver Grafico
IV.4), liderando el crecimiento del activo del sistema financiero
en este periodo. De esta manera, el financiamiento al sector
privado continu6 ganando participacion en la estructura
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patrimonial de la banca, ubicandose en 34,3% del activo a junio,
5,1 p.p. por encima del nivel del mismo mes de 2006 (ver Tabla
VI.1).

Particularmente en los dltimos 12 meses el crédito al sector
privado aument6 38% (35,2%a. en el primer semestre de 2007).
Se observo una leve desaceleracidn en el ritmo de crecimiento
de las financiaciones al sector privado al comparar la evolucion
de los primeros seis meses de 2007 con la del mismo periodo del
afio anterior (ver Gréfico IV. 5). Las lineas crediticias que mayor
dinamismo mostraban en el primer semestre de 2006 redujeron
su ritmo de crecimiento en 2007. Asimismo, se destaco la
aceleracion de los préstamos hipotecarios, que habian mostrado
un tibio incremento en la primera parte de 2006. De esta manera,
se notd una menor dispersion de las tasas de crecimiento de las
diferentes lineas en el primer semestre de 2007.

El crecimiento de las financiaciones privadas vino
acompafiado de una extensién generalizada de la madurez de
las operaciones, destacandose las lineas hipotecarias

Con referencia particular a los préstamos hipotecarios, durante la
primera mitad de 2007 verificaron una expansion de 32%a.
(frente a 10%a. en el primer semestre de 2006). Este crecimiento
sostenido estuvo en linea con los incentivos establecidos por el
BCRA. En particular, con el objetivo de facilitar el acceso al
crédito hipotecario y la posterior securitizacion de esos activos,
en marzo de 2007 se modificaron las disposiciones relacionadas
con el “Manual de Originacién y Administracion de Préstamos
Hipotecarios”. Se permitio que el legajo del cliente cuente sélo
con los datos de identificacién cuando la asignacion del crédito
se hace mediante las técnicas de screening o credit scoring. A su
vez, para darle un impulso a los préstamos hipotecarios de
menores montos se flexibilizaron las exigencias de capital para
este tipo de linea.

Cabe considerarse que, al estar el mercado hipotecario ain en
una etapa de desarrollo, todavia exhibe cierto grado de
concentracion, siendo siete entidades financieras las que
explican 85% de los nuevos préstamos otorgados en 2007. Por el
lado de la demanda de estas lineas, tres cuartas partes de las
nuevas financiaciones otorgadas en 2007 fueron destinadas a
familias y el resto a empresas. De cara al resto de 2007 se espera
que las financiaciones hipotecarias mantengan el patron de
crecimiento en linea con las perspectivas econémicas.

Este acrecentamiento de las financiaciones hipotecarias del
primer semestre de 2007 se produjo en conjunto con una
extension de 19 meses en el plazo promedio de las operaciones,
llegando casi a 11,2 afios (ver Grafico IV.6) lo que resulto
importante para que se verifique una ampliacién de la madurez
promedio de las nuevas financiaciones privadas.

En efecto, excluyendo a los adelantos en cuenta corriente y a las
financiaciones mediante tarjetas de crédito, en el primer
semestre de 2007 la madurez promedio de las operaciones de
préstamos al sector privado llegé a 4,1 afios, siendo 11 meses
mayor que a fines de 2006. Tal extension del plazo promedio
resultd generalizada en todas las lineas crediticias y se verifico
tanto en los créditos para familias como para empresas. En la
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medida en que se reduzcan las volatilidades en los mercados
globales y se amplie el plazo del fondeo, se prevé que la
extension de las financiaciones continGe profundizandose en
2007.

En 2007 creci6 la penetracion del financiamiento privado en
las regiones geograficas del pais con menos acceso relativo

Paralelamente con el sostenido crecimiento y la extensién de
plazos, se observé una mayor penetracion crediticia a nivel
geogréfico. Esta evolucion resulta en parte el fruto de las
medidas tomadas por el BCRA para acrecentar la cobertura
geografica del sistema financiero. En particular, se habilité la
posibilidad de implementar un nuevo tipo de casa operativa
movil para zonas que no cuenten con sucursales instaladas, se
amplié el espectro de servicios que pueden prestar las
dependencias especiales, se establecieron requisitos de capital
segun las caracteristicas de la regi6on y se reglamenté la
operatoria de las nuevas Cajas de Crédito Cooperativas.

Aunqgue el crédito al sector privado aln esta concentrado en la
Ciudad de Buenos Aires, la participacion en el crecimiento
observada en el primer semestre de 2007 resulté mas uniforme
que en el mismo periodo del afio anterior (ver Gréafico 1V.7). En
particular, las tres regiones (CABA y Pampeana y Centro) que
concentraban la mayor parte del incremento crediticio al sector
privado en la primera parte de 2006 redujeron su participacion
en 7 p.p., espacio que fue ocupado por el resto de las zonas
geograficas. En concordancia con los incentivos que viene
desarrollando el BCRA y dado el creciente dinamismo de las
diferentes regiones del pais, para el resto de 2007 se espera que
el financiamiento al sector privado se incremente en forma
relativamente mas homogeénea.

La produccion primaria, la industria y los servicios explicaron
la mayor parte del incremento del crédito a empresas en el
primer semestre de 2007

Por el lado de las financiaciones a empresas, la produccion
primaria, la industria y las firmas proveedoras de servicios
explicaron 83% del incremento crediticio del primer semestre de
2007. Al comparar la evolucion del primer semestre de 2007 con
el mismo periodo de 2006, se nota un incremento de las
financiaciones mas homogéneo entre los distintos sectores
productivos demandantes (ver Gréfico 1V.8). Se estima que, en
la medida que persista el marco de gran dinamismo de las
distintas actividades productivas, se sostendra la creciente
canalizacién de recursos financieros a las empresas en lo que
resta de 2007.

Al tener en cuenta la distribucidn del saldo de las financiaciones
por tamafio, el incremento crediticio del primer semestre de
2007 se verifico en todas las dimensiones (ver Grafico 1V.9).
Asimismo, al comparar la dindmica de los distintos tamafios de
los préstamos, se notd que se viene achicando la brecha entre las
tasas de crecimiento de las financiaciones mayores y menores.
En efecto, aunque aln representan sélo 7% del stock total de las
financiaciones a empresas, las lineas con saldos inferiores a $50
mil (vinculadas fundamentalmente a micro-emprendimientos)
registraron en el primer semestre, a diferencia de las mas
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Gréafico 1V.12
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grandes, una aceleracion en el ritmo de crecimiento respecto al
mismo periodo del afio anterior. Por su parte, las lineas de mas
de $5 millones (principalmente canalizadas a grandes empresas)
redujeron su tasa de expansién, no obstante verificaron el mayor
dinamismo relativo en 2007, hasta representar casi la mitad del
financiamiento total.

La efectividad de la politica financiera del BCRA quedd
reflejada en la reduccion de la exposicién al sector publico

La exposicion del sistema financiero al sector pablico cay6 4,6
p.p. del activo total en 2007 (ver Gréafico 1V.10), hasta un nivel
de 17%, en linea con los cambios normativos impulsados desde
el BCRA tendientes a liberar recursos para volcarlos al sector
privado. En particular, la normativa implementada por el BCRA
dispuso requerimientos de capital sobre la tenencia de activos
del sector publico, ademas de un limite maximo de 40% del
activo a su exposicién individual a partir de 2006, pasando a
35% desde julio de 2007. De esta manera, la banca sigue
consolidando su independencia de las necesidades de
financiamiento del sector publico.

En un contexto de sostenida normalizacion del pasivo del
sistema financiero, los depdsitos privados resultan
sistematicamente el principal origen de recursos

En linea con el comportamiento de los Gltimos afios, en el primer
semestre de 2007 los depdsitos totales crecieron 24%a.,
principalmente impulsados por el aumento de las colocaciones
del sector privado (28,5%a.) y, en menor medida, por la suba de
los depésitos publicos (10,8%a.). El incremento de los depésitos
del sector privado en el semestre resulté impulsado tanto por los
depdsitos a la vista como por los plazo fijo, que crecieron a un
ritmo similar. Por su parte, los dep6sitos privados se ubicaron en
53,1% del fondeo total (pasivo mas patrimonio neto) de la
banca, superando en 3,2 p.p. al valor de junio de 2006.

El incremento de las colocaciones a plazo se produjo en un
contexto de tasas de interés pasivas levemente mayores (ver
Gréfico 1V.11), en especial en los tramos cortos de la curva de
rendimientos. Con el objetivo de continuar incentivando la
migracion del ahorro constituido en cuentas a la vista hacia
depésitos a plazo, el BCRA introdujo una serie de
modificaciones normativas. En efecto, se dispuso que los
depdsitos a la vista en pesos, con retribucion superior a 15% de
la tasa BADLAR, queden sujetos a una tasa de exigencia de
efectivo minimo de 100%. A su vez, se incremento el encaje de
los depositos a la vista (pasando de 15% a 19%), se eliminé la
remuneracién de encajes de este tipo de depdsitos (cuentas
corrientes y cajas de ahorro) y se suprimio la exigencia para los
plazo fijo con un plazo residual superior a los 180 dias. Ademas,
se habilité la operacién con depositos a plazo con tasa de interés
variable junto con una tasa de interés fija minima asegurada y se
ampli6 la gama de activos e indicadores elegibles para
inversiones a plazo con retribucién variable.

Mejora la calidad del pasivo: las entidades financieras colocan
ON vy, paralelamente, cancelan aceleradamente redescuentos
por iliquidez
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Aprovechando los beneficios de la complementariedad con el
mercado de capitales, durante el primer semestre de 2007 se
observo un creciente dinamismo de la banca en la obtencion de
recursos a través de la colocacion de ON. En efecto, en 2007
cinco entidades financieras realizaron colocaciones de ON, no
vinculadas a procesos de reestructuraciones de deuda, llegando a
obtener fondos por un total de $1.900 millones. Las emisiones
fueron a tasa fija, en su mayoria denominadas en pesos y la
madurez estuvo entre 3 y 10 afios. Aunque se espera que a raiz
de la volatilidad internacional algunas entidades financieras
pospongan nuevas emisiones de deuda, de cara al futuro el
incremento del plazo de fondeo resulta clave para estimular la
oferta de crédito de mas largo plazo, alentando la inversion
productiva.

Ademas de los progresos en materia de la madurez de los
recursos captados, los redescuentos por iliquidez otorgados por
el BCRA durante la crisis de 2001-2002 se reducen
aceleradamente y practicamente desaparecen del balance
bancario. En efecto, el Gnico banco con redescuentos pendientes
viene cancelando anticipadamente la deuda contraida con el
BCRA producto de la crisis, reduciendo el saldo remanente en el
esquema del matching a un monto equivalente de 1% del pasivo
del sistema financiero en junio, 9 p.p. por debajo del nivel de
fines de 2004 (ver Grafico 1V. 12).

Si bien la banca logré mejoras en la productividad de los
factores, aln se encuentra por debajo de los niveles previos a
la crisis de 2001-2002

En linea con el positivo comportamiento observado en los
altimos tres afios e impulsado por las buenas perspectivas del
sector, las entidades financieras registraron una importante
expansion en la planta de personal, en el nimero de sucursales y
en la cantidad de cajeros automaticos durante el primer semestre
de 2007. Particularmente, la dotacién de personal del sistema
financiero creci6 4,4% (4.000 personas) en la primera mitad del
afio (ver Grafico 1V.13) hasta 95.600 empleados, resultando este
aumento relativo superior a la creacion de empleo formal de la
economia.

En un marco de creciente normalizacién de la actividad
bancaria, el sistema financiero pudo verificar un sostenido
incremento en la dotacion de factores productivos empleados
conjuntamente con un fortalecimiento de los indicadores de
productividad (ver Gréafico 1V.14), que practicamente alcanzaron
los niveles previos a la crisis 2001-2002.

De la mano de las estrategias de las casas matrices de los bancos
extranjeros, el sistema bancario local continu6 con su proceso de
redimensionamiento de la estructura, alcanzando un nimero
total de 87 entidades financieras en junio, 3 menos que a fines de
2006. Este fenémeno influy6 para que, en un marco de gran
dinamismo, durante el primer semestre de 2007 se verifique un
leve incremento en la consolidacion del sistema financiero
medida en términos del IHH. Sin embargo, se observé en
simultaneo que las cinco principales entidades financieras
redujeron levemente su participacion, tanto en términos de
créditos al sector privado como de depdsitos privados (ver
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Gréafico 1V.15). Los niveles de concentracion del sistema
financiero local siguen bajos en una comparacion regional.

Por su parte, el sistema financiero sigue su tendencia hacia una
distribucion mas uniforme del mercado por tipo de banco.
Particularmente, las entidades financieras privadas de capitales
nacionales continuaron incrementando su participacion en la
tenencia de depositos privados, superando por poco a los bancos
publicos (ver Grafico 1V.16). Por su parte, a pesar de que
redujeron levemente su participacion en 2007, los bancos
extranjeros conservan la mayor ponderacion en las colocaciones
privadas.



V. ADMINISTRACION DE RIESGOS

Sintesis

El sistema financiero sigue manteniendo una adecuada administracion de sus riesgos, situacion que le
brinda una solida posicion frente a las turbulencias en los mercados financieros internacionales que se
profundizaron a fines de julio. Los niveles de liquidez continGan siendo holgados y el BCRA sigue
brindando herramientas para consolidar al sistema financiero frente a este riesgo: a la funcion de
prestamista de Gltima instancia, se le suman el ofrecimiento de pases activos, las recompras directas y por
licitacién en el mercado secundario de Lebac y Nobac, la graduacién de la colocacién de estos instrumentos
en el mercado primario, las subastas de pases, la posicion bimestral (julio-agosto y octubre-noviembre) en
conjunto con otros avances en la norma de efectivo minimo y la participacion en el mercado de délar a
futuro. De esta manera, para lo que resta del afo se espera que los bancos continlen manteniendo
adecuados niveles de activos liquidos, en un contexto de incremento en el fondeo por depdsitos.

La reduccion en la exposicion de los bancos al sector publico, combinada con el sostenimiento de resultados
primarios superavitarios y de menores niveles de deuda del Gobierno, se reflejan en una decreciente
exposicion de la banca al riesgo crediticio del sector publico. Por su parte, la exposicién al sector privado
continu6 expandiéndose, en un marco de buenas perspectivas de ingresos de las empresas y de las familias,
cristalizandose en reducidos niveles de riesgo de repago de estos sectores. En este contexto, la irregularidad
total de la cartera privada se ubica en 3,9%, nivel historicamente bajo y en linea con la region
latinoamericana. En particular, la morosidad de las financiaciones a empresas continué cayendo en la
primera parte del afio, verificAndose un buen desempefio de las nuevas lineas. La irregularidad de las
familias evidencid cierto incremento en el periodo, recogiendo especialmente el efecto de las lineas de
consumo (personales y tarjetas de crédito). Mas alla de este movimiento, en los proximos meses se espera
que el riesgo crediticio de empresas y familias se mantenga en niveles acotados.

En la primera parte de 2007 los bancos evidenciaron un leve incremento en su exposicion al riesgo de
moneda extranjera por un ligero aumento en el descalce de partidas en ddlares. No obstante, los stress test
sugieren que los bancos siguen presentando una sélida posicién frente a este riesgo, con niveles de capital
adecuados en casos de shocks negativos extremos. Por su parte, la exposicion al riesgo de tasa de interés
real continGa reduciéndose, con un decreciente descalce de partidas con CER, evolucion que se espera
continUe. La exposicion al riesgo de mercado registré una suba en el semestre, dada la mayor ponderacién
de los activos con cotizacion de mercado en cartera de los bancos, si bien este riesgo sigue teniendo una baja
participacion en el balance de riesgos del sistema financiero.

Aunque la magnitud del impacto aun es incierta, los efectos de las turbulencias en los mercados financieros
internacionales impulsarian cierta materializacién de la exposicion al riesgo de mercado y de tasa de interés
en la segunda parte de 2007.
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V.1. Riesgo de liquidez

La recuperaciéon de la confianza en el sistema financiero
durante los ultimos 3 afios impuls6 los adecuados niveles de
liquidez actuales

Los bancos siguen normalizando sus pasivos mediante la
captacién de depdsitos del sector privado. En efecto, las
colocaciones de empresas y familias  alcanzaron
aproximadamente 55% de los pasivos de los bancos. Esta
tendencia esta en linea con la gradual suba en las tasas de interés
pagadas por depositos (ver Grafico V.1).

En el cierre del primer semestre de 2007 los activos liquidos del
sistema financiero, conformados por el efectivo en caja, los
depdsitos en cuenta corriente en el BCRA y los pases en
efectivo con el BCRA, alcanzaron poco mas de 22% de los
depositos del sector no financiero, levemente por debajo del
registrado a fines de 2006 (ver Grafico V.2). Esta ligera
reduccion en el nivel de este indicador de liquidez de las
entidades financieras en el semestre se encuentra en linea con la
consolidacién del proceso de normalizacion patrimonial,
principalmente por la aplicacién del fondeo en lineas crediticias
a empresas y familias (ver Pagina 43) y la acelerada reduccion
en los pasivos vinculados a asistencias por iliquidez otorgadas
por el BCRA durante la crisis de 2001-2002.

Como resultado, las entidades financieras cierran el primer
semestre del afio con adecuados niveles de liquidez, que se
ubican por encima de las exigencias en pesos establecidas por el
BCRA, con un margen precautorio que se mantiene estable en
términos interanuales (ver Grafico V.3). Por su parte, los
indicadores de liquidez en moneda extranjera también
evidencian una reduccién, tendencia que se encuadra en un
contexto de expansion de las lineas en doélares, especialmente
destinadas a la financiacion de operaciones de exportacién, que
supera al ritmo de crecimiento de los depdsitos en moneda
extranjera. Asi, a mediados de 2007 los bancos mantenian una
posicién de liquidez en moneda extranjera que representaba
poco mas de un cuarto de la exigencia en igual moneda (ver
Graéfico V.4).

La volatilidad externa se refleja en los mercados de liquidez
interfinanciera

En la primera parte de 2007 se evidencié una leve reduccién en
los montos operados en el mercado de call respecto al segundo
semestre de 2006, mientras que tomaron un mayor dinamismo
los pases entre bancos (ver Grafico V.5). En particular, estas
Gltimas operaciones crecieron 6% en promedio en el primer
semestre del afio respecto al periodo inmediato anterior, si bien
aun es un mercado que tiene una escala reducida.

A fines de julio comenzé a repercutir localmente la volatilidad
en los mercados financieros internacionales, con raiz en los
problemas desatados en el mercado hipotecario de EEUU. En
particular, el enrarecimiento del contexto internacional condujo
a que se reduzcan los recursos disponibles en el mercado de call
durante julio, influyendo sobre la evolucién de los montos y de
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APARTADO 2: LA IMPORTANCIA DEL USO DE TECNICAS DE STRESS-TEST EN LA ADMINISTRACION
DE RIESGOS DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS

La innovacién financiera y los eventos de stress de los Gltimos tiempos impulsaron el avance de nuevas técnicas
complementarias dentro del esquema de administracion de riesgos de las entidades financieras alrededor del mundo.
En este marco, el desarrollo de modelos de stress-test esta cada vez mas generalizado y esta siendo recomendado como
practica usual por los principales organismos internacionales especializados. Asi, el BCRA impulsa a que las
entidades financieras incorporen esquemas de stress-test en su proceso de administracion de riesgos y, con este
objetivo, esta empezando a relevar informacion y a monitorear las practicas actuales al respecto

El proceso de innovacion en los productos financieros y los sucesos de crisis financieras a nivel global estan promoviendo
avances en las metodologias de administracion de riesgos. En este sentido y dado que la toma de riesgos constituye un
elemento inherente al desarrollo de la actividad financiera, las entidades financieras disefian esquemas de administracion
de riesgos con el objetivo de diagnosticar y medir sus exposiciones, para luego generar la cobertura necesaria frente a
pérdidas esperadas por la materializacion de estos riesgos. En forma tradicional, el disefio de la exposicion a riesgos se
arma en base a informacion historica, la cual se utiliza para asignar una determinada probabilidad a la materializacion de
cada riesgo. De esta forma las entidades financieras calculan, por ejemplo, las reservas de activos liquidos y las
previsiones por incobrabilidad para cubrirse frente a pérdidas esperadas por su exposicion patrimonial a los riesgos de
liquidez y de crédito respectivamente. Sin embargo, el principal elemento caracteristico de las crisis es la presencia de
shocks que por su naturaleza son inesperados, de los cuales no se puede inducir un patrén histérico. Esta dificultad de
lidiar con la incertidumbre llevo a la practica financiera a generar nuevas herramientas complementarias a las existentes
que permitan al sistema financiero establecer parametros para constituir niveles de capital (teniendo en cuenta su costo)
suficientes para absorber las pérdidas ocasionadas por shocks negativos.

En este contexto, se esta expandiendo el uso de técnicas de stress-test, la cuales ponen a prueba la solidez del sistema
financiero ante movimientos adversos extremos, pero posibles, por ejemplo de los tipos de cambio, las tasas de interés o
los precios de los distintos activos financieros, entre otros. Dentro de los distintos disefios de stress-test hay dos grandes
grupos segun el objetivo del analisis. Por un lado, la técnica puede poner el foco en el sistema en su conjunto (top-down),
dando una visién méas macroeconémica en el sentido de sacar conclusiones sobre los efectos de movimientos en el
contexto econémico sobre la estabilidad financiera. Otra visién la provee el esquema orientado en la exposicion de cada
cartera en particular, utilizando informacién a nivel de entidad financiera (bottom-up). No obstante la distincién anterior,
ambas visiones se complementan, resultando relevante el desarrollo, dentro de un marco de supervision adecuado, de
estas técnicas dentro del esquema de administracion de riesgos de los bancos para ayudar a promover las condiciones de
estabilidad financiera.

En particular, desde una perspectiva de administracion de riesgos de las entidades financieras, los trabajos de stress-tests
son complementarios a las principales técnicas de evaluacion de riesgos como la metodologia de Valor a Riesgo (VaR).
Asi, esta cada vez mas generalizado en el mundo su uso en los procesos de evaluacion de riesgos de entidades financieras
y otras firmas proveedoras de servicios financieros, ayudando a fortalecer el contexto de estabilidad financiera general al
mejorar la solidez de cada entidad financiera en particular y mitigar los efectos sistémicos provocados por posibles
contagios.

Los ejercicios de stress-test también presentan algunas limitaciones. En especial, estos modelos no proveen de una
medida precisa de las pérdidas por el shock ni una asignacién de probabilidad al escenario testeado, asimismo, los
resultados estan ligados a la eleccion de la magnitud del shock y en el comin de los casos no pueden capturar un amplio
rango o una interaccion entre distintos riesgos. Sin embargo, contindan vigentes las bondades de estos modelos en
explicar los efectos de primer orden de fenémenos extremos, resultando una herramienta complementaria dentro de los
esquemas de administracion de riesgos.

A nivel internacional, la importancia de contar con herramientas de stress-test es puesta de manifiesto por distintos
organismos especializados. Asi, tanto el Committee on the Global Financial System (CGFS) y el Basel Committee on
Banking Supervision (BCBS) -ambos dentro del ambito del Bank for International Settlements (BIS)-, como el Banco
Mundial (BM) y el Fondo Monetario Internacional (FMI), enfatizan la necesidad que los supervisores bancarios
sistematicen la identificacion, el impacto y el monitoreo de la exposicion de las entidades financieras a shocks, como
ademas de la necesidad que las entidades financieras desarrollen e implementen adecuados sistemas de administracion de
riesgos. En particular, dentro de las recomendaciones establecidas en Basilea Il se otorga especial relevancia al desarrollo
de técnicas de stress-test, vinculando los resultados de estas pruebas a la determinacion de los niveles de adecuacion de
capital en los enfoques mas avanzados del esquema.
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En este mismo sentido, el BCBS enumera los lineamientos basicos que deberian cumplir los sistemas de supervision
bancaria de los paises con el objetivo de contribuir al fortalecimiento del sistema financiero internacional (Core
Principles for Effective Banking Supervision; revision oct-2006). En los principios se desarrollan los requisitos que
permitirian asegurar al supervisor que las entidades financieras realizan permanentemente una adecuada administracion
de riesgos, lo que en términos generales implica identificar, medir y monitorear los riesgos asumidos. Las entidades
financieras deben implementar politicas efectivas y procedimientos tendientes a la administracion de sus riesgos, con la
activa participacion del directorio y los mas altos niveles gerenciales, asi como el establecimiento de controles que
aseguren el cumplimiento de tales politicas y procedimientos: la administracion de riesgos se ha transformado en un
hecho cultural que debe atravesar los distintos niveles de una organizacion.

Para identificar las vulnerabilidades es importante que las entidades financieras incluyan dentro del computo de las
metodologias utilizadas a los ejercicios de stress-test, para luego definir planes de contingencia que permitan afrontar los
eventuales efectos de situaciones adversas. Ademas, los modelos disefiados deben ser sometidos a validacion y testeo en
forma periodica a los fines de asegurar su permanente adecuacion a los fines perseguidos. Los enfoques adoptados
tendrian que ser incluidos en las politicas y procedimientos de cada entidad financiera y los resultados deberian ser
tomados en cuenta de manera continua en la estrategia de toma de riesgos implicita en el desarrollo de sus negocios.

En este contexto y reconociendo la creciente importancia de la realizaciéon periédica de stress-test por parte de las
entidades financieras, el BCRA, en el marco de los ejercicios que periddicamente realiza, efectué a mediados de 2006 un
relevamiento referido a modelos de stress-test llevados a cabo por las entidades financieras. El requerimiento informativo
tuvo el propoésito de conocer las politicas y el tratamiento de las entidades financieras en la materia: caracteristicas
generales de cada una de las pruebas realizadas y riesgos alcanzados, tipos de escenarios incorporados, periodicidad de las
practicas y uso de los resultados obtenidos.

Adicionalmente, en la actualidad se han iniciado tareas concretas de evaluacion de las metodologias implementadas por
las entidades financieras, a los efectos de complementar el relevamiento conducido en 2006, obteniendo mayor
informacion sobre los propdsitos perseguidos y las metodologias desarrolladas por las entidades financieras que
actualmente se encuentren llevando a cabo estos modelos. Estas tareas de evaluacion tienen como objetivo de corto plazo
establecer, a nivel supervisor y como directiva al sistema financiero, principios de buenas practicas que las entidades
financieras deben llevar adelante y que seran monitoreadas por el BCRA, a través de la SEFyC.

En el marco de las tareas propias de regulacion y supervisidn, se busca fundamentalmente el monitoreo de la
incorporacion efectiva de estas metodologias en los procesos de administracion de riesgos de cualquier entidad financiera
que desarrolle sus actividades dentro del sistema financiero argentino. La adecuada incorporacion de este estandar
internacional facilitara que las entidades financieras se encuentren mejor preparadas para enfrentar shocks negativos,
promoviendo asi las condiciones consistentes con un escenario de estabilidad financiera local.

52



BEF - Segundo Semestre 2007

V. Administracion de Riesgos

85

75

65

55

45

35

25

Gréfico V.4
Liquidez en Délares

= @ -Posicién de liquidez / Exigencia

= Préstamos privados / Depésitos (eje der.)

-1 65

! 60

Jun-05
Fuente: BCRA

millones de $

4.500

4.000

3.500

3.000

2.500

2.000

1.500

1.000

500

L]

Dic-04 Mar-05 Jun-05 Sep-05 Dic-05 Mar-06 Jun-06 Sep-06 Dic-06

Sep-05 Dic-05 Mar-06 Jun-06 Sep-06 Dic-06 Mar-07

Gréfico V.5

Mercados de Liquidez Interfinanciera

Monto promedio diario negociado

[0 Pases pasivos con el BCRA
Call
I Pases entre entidades financieras

= Monto promedio total / Depésitos no financieros (eje der.)

Fuente: BCRA y MAE

Gréfico V.6
Tasas de Interés

En porcentaje nominal anual

= = Pases pasivos 7 dias BCRA

— Pases activos 7 dias BCRA

==~ Call en pesos - Promedio movil 7 dias

Pl

lazo fijo 30-44 dias en pesos - Promedio mévil 7 dias

Jun-07

0,7

0,2

Mar-07 Jun-07

Dic-04

Fuente: BCRA

Abr-05 Jul-05 Oct-05 Ene-06 Abr-06 Jul-06 Oct-06 Ene-07 May-07

Ago-07

las tasas de interés operadas. En este sentido, el contexto de
incertidumbre y de menor liquidez llev6 a una mayor volatilidad
en las tasas de interés de call (ver Grafico V.6). En este marco,
el BCRA implementé medidas que estdn contribuyendo a
normalizar el mercado principalmente mediante el ofrecimiento
de pases activos, recompras de Lebac y Nobac (tanto a través de
compras directas como por licitaciones en el mercado
secundario) y, la graduacion de la colocacién de estos
instrumentos en el mercado primario, las subastas de pases, la
posicion bimestral (julio-agosto y octubre-noviembre) en
conjunto con otros avances en la norma de efectivo minimo y la
participacion en el mercado de délar a futuro (ver Pagina 23).

Por su parte, las tasas de interés de las colocaciones a plazo fijo
siguieron mostrando incrementos paulatinos en la primera parte
del afio, evolucién en linea con los incentivos establecidos
mediante las tasas de interés del BCRA en sus operaciones de
pases. De esta manera, estos incrementos en las tasas de
referencia del BCRA tienen su efecto tanto en la extension de los
plazos del fondeo del sistema financiero como en la captacion de
nuevos depdsitos.

En un marco de expansion similar en todos los tipo de depdsitos
del sector privado en el primer semestre de 2007 (ver Pagina
46), la relacion de colocaciones del sector privado a plazo
respecto a las vista se sostuvo en 88% en promedio, valor similar
al del semestre inmediato anterior y por encima de igual periodo
de 2006. Con referencia particular a los nuevos depositos a plazo
fijo del sector privado, la madurez promedio de estas
colocaciones se mantuvo sin variaciones de relevancia en la
primera parte del afio (aproximadamente 50 dias). Con el
objetivo de aumentar la madurez de la oferta crediticia en una
contexto de sostenimiento del riesgo de plazo, esta consolidacion
en el plazo promedio de los depdsitos del sector privado en el
sistema financiero deberia estar acompafiada de la
profundizacion en la obtencion de recursos mediante la
colocacién de deuda de mediano y largo plazo en el mercado de
capitales (ver Pagina 46).

Los niveles puntuales de liquidez y las nuevas medidas
lanzadas por el BCRA mantienen al sistema bancario en una
adecuada posicién de cara a un turbulento contexto financiero
internacional

Para lo que resta de 2007 se estima que, pese a las situaciones de
liquidez particulares, el sistema financiero continuara ampliando
sus volimenes de intermediacion financiera, recibiendo
depositos y generando nuevos créditos al sector privado. De esta
manera, se proyecta que las entidades financieras podrian llegar
a reducir gradualmente sus niveles de activos liquidos, si bien
los mismos seguirian siendo holgados. Asi, el sistema financiero
podra enfrentar de manera mas comoda el contexto de mayor
volatilidad.

En esta linea, la recuperacion de la funcion de prestamista de
Gltima instancia del BCRA brinda una adecuada cobertura a los
bancos frente a potenciales salidas repentinas de depositos.
Asimismo, las restantes medidas implementadas por el BCRA
recientemente continuaran siendo efectivas a la hora de proveer
herramientas de liquidez de corto plazo a los bancos,
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Sistema financiero - Promedio 1999-2001

Gréfico V.7
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Grafico V.9
Valuacion de Activos del Sector Publico

Tasa de descuento de mercado vs. Com. "A" 3911

Tasa de descuento Com. "A" 3911 y 4163

® TIR BOGAR Ene-07 a May-08:
% + x * -

# TIR BODEN 2012 5%+ x (T:/S: mercado

.
.
+« * . Desde Jun-08:
.
S ey o,00 ° Tasa de mercado
o%oe e
o © Co0® : * . *
. .
¢ e 40T, 00 e
0% o o . s0even 0
e * o °
° °
o o e0ee

° e oo, °° o0 oo __°®

o %o o ©°

3,25% °

3%

Abr-03 Sep-03 Feb-04 Jul-04 Dic-04 May-05 Oct-05 Mar-06 Ago-06 Ene-07 Jun-07

Fuente: BCRA

coadyuvando a normalizar los mercados interfinancieros de
liquidez.

V.2. Riesgo de crédito

V.2.1. Sector publico®

Decrecientes niveles de exposicion al sector publico,
combinados con resultados fiscales positivos y un menor
endeudamiento, mantienen una buena posicién de la banca
frente al riesgo de crédito de este sector

Impulsado por la politica financiera del BCRA, a lo largo de la
primera parte de 2007 el sistema financiero continu6 mejorando
su posicion frente al riesgo de crédito del sector publico. Asi, la
exposicion de los bancos al sector publico totaliz6 17% de los
activos totales a mediados de afio (18,5% del activo neteado),
evidenciando un descenso de casi 4,6 p.p. en lo que va de 2007,
valor que se extiende hasta mas de 17 p.p. en los Gltimos 2 afios
(ver Grafico V.7). Los bancos privados continuaron liderando
este proceso, registrando una exposicion de 11% a mediados de
2007 (11,9% del activo neteado), con disminuciones de 4,9 p.p.
en 2007 y de 22,4 p.p. desde mediados de 2005.

El sostenido descenso en la exposicion de los bancos al sector
publico continud impulsado tanto por la canalizacién de recursos
para satisfacer las necesidades crediticias de empresas Yy
familias, como por los incentivos normativos introducidos por el
BCRA. De esta manera, la exposicién de los bancos a titulos y
préstamos gubernamentales ya se ubica en niveles similares al
promedio de 2000-2001 y por debajo de las economias mas
grandes de la regién (ver Gréafico V.8).

Siguiendo la normativa implementada por el BCRA, la venta de
titulos valores por parte de los bancos, la alineacion de su
valuacion contable a valores de mercado (ver Grafico V.9) y la
amortizacion natural de estos activos, constituyen los principales
mecanismos que atemperan la exposicién del sistema financiero
al sector publico. A esta tendencia también contribuyeron la
recepcion de compensaciones pendientes del Gobierno Nacional
parcialmente en efectivo, asi como la amortizacion programada
de la deuda gubernamental.

En este contexto, la buena capacidad de pago del Gobierno,
reflejada tanto en los niveles de superavit como en el perfil de
servicios de la deuda, reduce la exposicién de los bancos al
riesgo de crédito de este sector. En este particular, el sector
publico nacional registrd un superavit primario durante el primer
semestre de 2007 (ver Pagina 24) y continué reduciendo sus
niveles de endeudamiento.

Para el resto de 2007 se espera una gradual reduccion en la
exposicion al sector publico, en un marco de relativamente
bajos niveles de riesgo crediticio de este sector

% E| concepto de crédito al sector ptblico utilizado (ver definicién en el Glosario) excluye la tenencia de titulos valores emitidos por el BCRA.
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De cara al cierre del afio, se estima un escenario de gradual
disminucion en la exposicion del sistema financiero al sector
publico, movimiento explicado por varios factores. Por un lado,
la continua mejora en la relacién riesgo-retorno de la cartera
crediticia a empresas y familias incentiva a los bancos a trasladar
recursos hacia estos sectores, como contrapartida de los menores
rendimientos relativos de las emisiones del sector publico. Por
otro lado, a partir de julio entra en vigencia el nuevo maximo de
exposicion al sector publico establecido por el BCRA (35% del
activo). Sin embargo, las turbulencias evidenciadas en los
mercados emergentes de renta fija en la primera parte del
segundo semestre de 2007 constituyen una barrera para la venta
de estos titulos por parte de los bancos, amortiguando los efectos
anteriores.

La reduccion en la exposicidn al sector pablico esperada para los
proximos meses, sumada a la continuidad que tendria el buen
desempefio de las cuentas fiscales, permiten estimar un
fortalecimiento relativo del sistema financiero frente a su
exposicidn al riesgo de crédito del sector publico.

V.2.2. Sector privado

Continda incrementandose la exposicién a las familias y a las
empresas, en un marco de riesgo crediticio reducido

En la primera parte de 2007 el sistema financiero siguio
aumentando su exposicion patrimonial al riesgo de crédito del
sector privado. En efecto, los bancos continuaron profundizando
su financiamiento al sector privado en lo que va de 2007, en un
marco de expansion de las actividades productivas y de los
ingresos y el empleo de las familias. Esta evolucién, combinada
con sus aun moderados niveles de endeudamiento (ver Seccion
11.2), consolidan la posicién financiera del sector privado,
materializando una disminucién a la exposicién patrimonial de
la banca a su riesgo crediticio.

A mediados de afio el financiamiento de las entidades
financieras a empresas y familias totalizd cerca de 33% del
activo total de los bancos (casi 36% del activo neteado) (ver
Grafico V.10). Si bien este nivel todavia se ubica por debajo de
los niveles de pre-crisis, representa aumentos de mas de 2 p.p. y
de 11 p.p. del activo total en el primer semestre de 2007 y en los
altimos dos afios, respectivamente. Esta tendencia sigue siendo
liderada por los bancos privados, cuya exposicion supera 41% de
su activo.

El significativo incremento en las financiaciones privadas con
bajo riesgo implicito, contribuyé a continuar reduciendo la
irregularidad privada, que ya se encuentra en niveles tanto
histéricos como regionalmente bajos. En efecto, la irregularidad
se ubicé en 3,9% de las financiaciones privadas (ver Gréafico
V.11), 0,6 p.p. por debajo de fines de 2006 y casi 36 p.p. menos
que el valor méximo de post-crisis. Con referencia particular a la
primera parte del afio, mejord6 el desempefio de las
financiaciones destinadas a empresas, mientras que la morosidad
de las colocaciones a familias verificd un pequefio deterioro (ver
Gréfico V.12).
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Gréfico V.12
Irregularidad de Empresas y Familias
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Tabla V.1
Matriz de Transicion Diciembre 2006 / Junio 2007

Porcentajes en base a las financiaciones al sector privado no financiero

Junio de 2007
Regular Irregular Cance-
lacion | TOTAL

| 2 3 4 5 6 *)
2 1 92,0 0,6 0,1 0,l 0,0 0,0 7,1 92,6
g 2 42,6 | 45,1 2,7 0,4 0,4 0,0 8,7 2,2
% 3 32,1 9,0 42,9 3,7 0,3 0,0 11,9 1,4
g 4 8l 8,3 11,3 50,9 2,4 0,0 19,1 2,0
[ 5 1,2 0,6 0,9 16,0 | 44,5 0,0 36,8 1,7
:3 6 7,4 0,2 0,1 79 2,4 61,1 20,9 0,1
9 |tvorAaL 86,8 1,9 1,0 1,4 0,9 0,1 8,0 100,0

Informacién en base al universo de deudores existente en el momento inicial.
(*) Por cancelacion de la deuda o pasaje a cuentas de orden.

Fuente: BCRA

Gréfico V.13

Financiaciones al Sector Privado por Periodo de Originacién
Cartera irregular en % de las financiaciones - Sistema financiero - A junio de 2007
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Partiendo de niveles mas elevados, los bancos publicos lideraron
la caida en la morosidad en la primera parte de 2007, alcanzando
5,5% de las financiaciones privadas, casi 1,4 p.p. menos que en
el cierre del afio anterior. Por su parte, las entidades financieras
privadas verificaron una caida de 0,4 p.p. en su morosidad hasta
un nivel de 3,2%, movimiento dinamizado por los bancos
privados de alcance nacional y regional.

Las financiaciones vigentes al cierre del afio anterior registraron
mejoras en su desempefio a lo largo de 2007. En efecto, mientras
que 88,6% de las lineas mantuvieron su situacion®,
aproximadamente 2,4% de las mismas mejoraron su calificacion,
al tiempo que sélo 1% verificd un deterioro®®. Maés adn, las
financiaciones que a fines de 2006 estaban clasificadas como
situacion 1, representando cerca de 93% del total (ver Tabla
V.1), observaron una pequefia desmejora de 0,9 p.p. en su
calidad, si bien sélo 0,2 p.p. paso a categoria irregular.

Los restantes segmentos de financiaciones mejoraron su
desempefio. En efecto, casi 43% de los créditos en situacion 2 a
fines de 2006 mejor6 su situacién, mientras que sélo 3,6% pasé
a estar en situacion irregular. Por su parte, aproximadamente
41% de las lineas en situacion 3 pasaron a ser regulares,
presentando un deterioro reducido (4,1% del total). Las restantes
categorias también evidenciaron recomposiciones generalizadas
en su desempefio. Como resultado, sélo 0,3% de las
financiaciones regulares a diciembre de 2006 actualmente se
encuentran en mora, mientras que cerca de 18% de las lineas
irregulares pasaron a presentar pagos normales®.

Buena parte de la irregularidad la explican los créditos
otorgados en pre-crisis

Se estima que las financiaciones privadas otorgadas hasta 2004,
que tienen una baja ponderacion en el total (15%), presentan una
morosidad superior a 11% (ver Gréafico V.13). Por su parte, los
créditos originados en 2005 y 2006 (casi la mitad de las
financiaciones totales vigentes) evidencian una irregularidad de
3%, mientras que, las lineas otorgadas en 2007 (poco mas de un
tercio del total) registran una morosidad reducida de solo 2,3%.
De esta manera, la irregularidad total observada a mediados de
2007 se encuentra mas de 40% explicada por las lineas
existentes en 2004 (con una reducida ponderacién en el total),
siendo el resto proveniente de créditos de los Gltimos periodos.

Por su parte, la continuidad del proceso de previsionamiento
conducido por el sistema financiero lleva a que su exposicion
patrimonial frente al riesgo de crédito del sector privado se
mantenga en valores marcadamente reducidos (ver Gréfico
V.14), tanto en las entidades financieras publicas como en las
privadas. Asi, la significativa cobertura con previsiones de las
entidades financieras, combinada con la sostenida expansion de
su solvencia, hacen que el sistema financiero se encuentre
completamente cubierto ante posibles episodios en que se
cristalice la incobrabilidad esperada de la cartera en mora.

Para ver un detalle sobre las caracteristicas que definen cada situacion, ver Texto Ordenado “Clasificacion de Deudores”.

30 . .
El resto corresponde a cancelaciones en el periodo.

3 . .
Casi 23% fueron canceladas o transferidas a cuentas de orden en el periodo.
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Gréafico V.14
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Gréfico V.15

Spread por Intermediacion Financiera - Empresas
Spread entre tasa de interés activa a personas juridicas y aquella de plazo fijo a menos
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Gréafico V.16

Irregularidad del Crédito a los Sectores Productivos

Cartera irregular en % de las financiaciones

10,6

34

Servicios Industria Comercio

Jun-07

I 23 19

Produccién

primaria

Se estima que el riesgo de crédito del sector privado seguira en
niveles relativamente reducidos en los proximos meses

Pese al escenario de creciente volatilidad a nivel internacional,
se estima que los fundamentals de la economia argentina
seguirian en buen estado relativo. Este contexto, combinado con
los aln bajos niveles de endeudamiento de las empresas y de las
familias, repercutiria positivamente sobre su posicion financiera,
atemperando el riesgo crediticio enfrentado por el sistema
financiero.

Durante los préximos meses, la principal debilidad frente al
riesgo de crédito del sector privado estaria vinculada a la
volatilidad en los mercados financieros internacionales. Estos
eventos podrian llegar a influir sobre los ingresos sectoriales y
sobre las tasas de interés de los préstamos locales, lo cudl podria
tener un correlato en la posicién financiera del sector privado,
afectando parcialmente la percepcion del riesgo de crédito
enfrentado por la banca.

Empresas

Los bancos se fortalecen frente a su exposicion patrimonial al
riesgo de crédito de las empresas, tendencia sostenida por la
buena posicion econémica y financiera de este sector

Las entidades financieras contindan incrementando su
canalizacién de recursos a las empresas, en un marco de acotado
riesgo de crédito de este sector. Las relativamente buenas
perspectivas sobre la demanda tanto interna como externa del
sector corporativo, combinadas con sus bajos y decrecientes
niveles de endeudamiento (enfrentando un menor riesgo
cambiario, por la caida en los pasivos en moneda extranjera)
configuran un escenario de robustecimiento en la posicion
financiera de las empresas (ver Pagina 26), lo cual impulsa un
fortalecimiento de la banca frente a su exposicion al riesgo
crediticio de las firmas. En particular, la exposicion del sistema
financiero a las empresas sostuvo su expansién en lo que va de
2007, alcanzando 20,9% del activo neteado, aproximadamente 1
p.p. mas que a fines de 2006. Esta tendencia se dio
conjuntamente con una gradual reduccion de los spreads de tasas
de interés (ver Grafico V.15), movimiento que también se
encuentra en parte impulsado por la creciente competencia entre
las entidades financieras por los mejores sujetos de crédito.

La mejora en la capacidad de pago de las empresas se reflejé en
la sostenida caida en los niveles de irregularidad. Asi, en la
primera parte de 2007 la irregularidad de las financiaciones a
empresas se redujo 1,2 p.p. hasta 4,1% del total, tendencia que
se encontrd impulsada por la industria (su irregularidad cae 1,2
p.p. hasta 3,4%) y los servicios (desciende 1,7 p.p. hasta 5,2%)
(ver Grafico V.16).

En este marco, las lineas de todos los tamafios a empresas segun
su saldo residual siguen mejorando su desempefio, convergiendo
a los menores valores de irregularidad registrados por las lineas
micro y pequefias. La irregularidad de las lineas de
financiamiento con tamafio mediano y grande disminuy6 1,4 p.p.
y 1,3 p.p. hasta 4% y 4,1%, respectivamente (ver Grafico V.17).
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Grafico V.17
Irregularidad por Tamaiio de Financiamiento
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Gréfico V.18

Irregularidad del Crédito a las Empresas por Tipo de Linea
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Gréfico V.19
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Por su parte, la performance de las lineas de menores tamafios
también result6 positiva, alcanzando niveles de irregularidad de
3,8% las de dimensién micro y de 3,7% las pequefias. Los
grandes deudores explican gran parte de la irregularidad total.
Asi, si se excluyen a los 10 principales deudores irregulares, la
morosidad del sector llegaria a s6lo 1,7% de estas
financiaciones, menos de la mitad del valor actual.

En forma congruente con los Ultimos semestres, las lineas
hipotecarias a empresas evidencian las mayores caidas en
términos de irregularidad (se reduce 2,5 p.p. hasta un nivel de
8%), mientras que los adelantos en cuenta corriente siguen
registrando el mejor desempefio (1,7% de morosidad) (ver
Gréafico V.18). Los documentos y los créditos prendarios
también presentan mejoras, observando niveles de irregularidad
reducidos (4,8% y 3,1%, respectivamente).

Se estima que mas de la mitad de la irregularidad esta asociada
a lineas existentes a 2004

El nivel de irregularidad actual estd principalmente asociado a
empresas grandes que se endeudaron en pre-crisis. Mientras que
la cartera de financiaciones existentes a fines de 2004 presenta
una irregularidad de aproximadamente 16% (con una
ponderacion de 14% sobre las financiaciones totales), la
morosidad de las financiaciones originadas a partir de 2005 se
ubica en niveles reducidos, en torno a 2,1%. De esta manera, Si
bien estas Ultimas financiaciones alcanzan una participacion de
mas de 85% de la cartera total, su baja morosidad hace que sélo
estén explicando menos de la mitad del saldo irregular total (ver
Grafico V.19). En particular, se destaca que las lineas
hipotecarias, prendarias y documentos existentes a 2004
presentan los mayores niveles de irregularidad (ver Gréfico
V.20) (con una elevada participacién relativa en el caso de las
primeras), registrando un significativamente mejor desempefio
aquellas lineas otorgadas en los Gltimos dos afios y medio.

En los préximos meses los bancos continuarian sélidos frente
a su exposicion al riesgo de crédito de las empresas, en un
escenario de crecimiento econémico 'y  moderado
endeudamiento del sector

Para lo que resta del afio se esperan nuevos incrementos en los
niveles de actividad de los distintos sectores productivos, en
linea con la gradual maduracién de inversiones que extiendan su
capacidad instalada y sus niveles de productividad. En funcién
del sendero evidenciado en los Ultimos afios, se estima que las
empresas aumentaran la obtencion de recursos a través del
sistema financiero (ver Gréafico V.21), manteniendo moderados
niveles de endeudamiento total. Este escenario podria ser en
parte afectado por la volatilidad evidenciada en los mercados
financieros internacionales, con mayores tasas de interés activas
que se reflejarian en un levemente mayor riesgo crediticio de las
empresas.
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Grafico V.20
Financiaciones a Empresas por Periodo de Originaciéon
Cartera irregular en % de las financiaciones - Sistema financiero - A junio de 2007

Participacién % en el total de

financiaciones de cada linea de Generadas hasta 2004

1 70

crédito (eje der.) Generadas en 2005 y 2006
21,0
3 9 B Generadas en el primer semestre de 2007 | o
18,5
(o]
@) (©] 1 50
(@) 1 40
[©)
(o) o 9,2 -1 30
° 1 20
33 o 28 o
15 O 3 22 1
. 30 O " o
|| — H mm |,
Hipotecarios Prendarios Documentos Adelantos
Fuente: BCRA
Grafico V.21

100

80

60

40

20

e :

Fuentes para Satisfacer Necesidades Crediticias de las Empresas
Perspectivas para el tercer trimestre de 2007

@ Fondos propios y otros
M Mercado de capitales

Financiacién de la casa
matriz

Créditos internacionales

Proveedores

Instituciones financieras
locales

Dic-01 Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-06 Jun-07

Fuente: EMI - Informacién cualitativa - INDEC

TNA %

26

24

22

20

Dic-04

Gréfico V.22

Spread por Intermediacion Financiera - Familias
Spread entre tasa de interés activa a personas fisicas y aquella de plazo fijo a menos de
59 dias
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Familias

Mayor exposicion de los bancos a las familias, en un marco de
riesgo de crédito relativamente bajo

La exposicion de los bancos a las familias continué ampliandose
en la primera parte de 2007, movimiento impulsado tanto por las
alentadoras perspectivas de ingresos de este sector como por las
estrategias bancarias de colocacion crediticia. Como resultado, a
mediados de 2007 los créditos a las familias alcanzaron a
representar 40% de la cartera crediticia privada de las entidades
financieras, casi 14% de su activo neteado, 1,5 p.p. y 3,8 p.p. por
encima de los valores de fines de 2006 y 2005 respectivamente.

El crecimiento en el financiamiento a las familias sigue dandose
en un contexto de riesgo de repago relativamente bajo. Esta
afirmacién se sustenta en el sostenido incremento de la masa
salarial de los trabajadores (menor desocupacién y mayores
salarios reales) y el bajo (si bien creciente) endeudamiento. El
nivel de morosidad de las familias se ubica en valores reducidos
(3,8%, presentando un leve incremento en el semestre). En un
marco de competencia en este segmento del mercado crediticio,
los spreads de tasas de interés activas de las nuevas colocaciones
(ver Gréfico V.22) muestran cierta estabilidad en 2007.

En la primera parte de 2007, si bien adn en niveles bajos,
aumenté levemente la irregularidad de la cartera de las
familias, impulsada por las lineas al consumo

En la primera parte de 2007 la irregularidad de las
financiaciones a las familias present6 un comportamiento
heterogéneo (ver Grafico V.23). Las lineas hipotecarias
siguieron evidenciando caidas en su morosidad, de manera
similar a la tendencia registrada en los Gltimos afios. Por su
parte, tanto los préstamos personales como las tarjetas
registraron un deterioro en su desempefio, si bien siguen
ubicdndose en niveles de irregularidad reducidos. Estos
movimientos impulsaron el leve crecimiento en la irregularidad
de las familias en lo que va de 2007.

Actualmente, la exposicion al riesgo de crédito de las familias
esta cada vez mas ligada al sostenido crecimiento de las
financiaciones  destinadas al consumo, principalmente
instrumentadas mediante los créditos personales y las tarjetas de
crédito. En particular, estas lineas actualmente representan casi
dos terceras partes del financiamiento total a este sector,
alcanzando participaciones en términos del producto y de la
masa salarial que superan los valores de pre-crisis (ver Pagina
31). Esta tendencia se encuentra principalmente motorizada por
las estrategias de colocacion crediticia de los bancos, tanto para
aumentar los productos a los clientes actuales, como destinadas a
ampliar la base de deudores.

Se estima que los nuevos préstamos personales y mediante
tarjetas de crédito evidencian un desempefio inferior, tanto si se
los compara con las viejas colocaciones como con las otras
lineas crediticias (ver Grafico V.24). Por su parte, los nuevos
créditos prendarios e hipotecarios presentan niveles de
morosidad significativamente menores.
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APARTADO 3: DESARROLLO DEL CREDITO A FAMILIAS EN AMERICA LATINA

El sostenido incremento evidenciado en los ultimos afios en el financiamiento al sector privado, liderado por el crédito
al consumo, genera la necesidad de un mayor monitoreo sobre la capacidad de pago de los hogares. Si bien sigue
registrandose un contexto macroeconémico favorable en la mayoria de las economias de la regién, hay consenso
respecto a la necesidad de contar con un seguimiento mas cercano del financiamiento a las familias con el fin de
promover un marco de estabilidad financiera

En los dltimos cinco afios se verificd un significativo desarrollo y fortalecimiento de los sistemas financieros
latinoamericanos, proceso impulsado por la combinacién de favorables condiciones internacionales y locales. El positivo
escenario global, conformado por los holgados niveles de liquidez, los mayores flujos de capitales hacia las economias
emergentes y los elevados precios de las commodities, favorecid la expansion de las economias latinoamericanas. Estas,
en su gran mayoria, se encausaron en senderos de mayor ordenamiento fiscal, monetario y de su endeudamiento publico,
generando un marco de estabilidad propicio para el desarrollo de las actividades productivas, situacion que se derramé en
mejoras en los niveles de ingresos de la poblacién y reduccion en el desempleo.

Este favorable escenario regional permitio profundizar la actividad de intermediacion financiera formal. Asi, los sistemas
financieros latinoamericanos ampliaron la captacion de depdsitos del sector privado, utilizando principalmente estos
recursos para fondear las necesidades crediticias de empresas y familias (ver Grafico A.3.1), reduciendo pari passu el
financiamiento al sector piblico®. Esta recomposicion en la actividad de los bancos, combinada con la mejora registrada
en la capacidad de pago de los deudores del sector privado, quedé reflejada en una baja morosidad relativa (ver Grafico
A.3.2) y en el robustecimiento de sus niveles de rentabilidad y de solvencia.

En este contexto, en la mayoria de los sistemas financieros de la regiéon se ha venido evidenciando un significativo
incremento en el financiamiento destinado a las familias, si bien alin se ubica en niveles bajos al compararlos con los
registrados en paises desarrollados (ver Grafico A.3.3). Esta expansién recoge, por un lado, los efectos del ambiente
macroecondmico que impulsa menores tasas de interés y mayores plazos de financiamiento, permitiéndoles asi a las
familias satisfacer sus necesidades habitacionales y de renovacion de su dotacion de bienes de consumo durable, muchas
de ellas postergadas por los efectos de las sucesivas crisis econémicas.

Grafico A.3.1 Grafico A.3.2
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Por otro lado, los bancos han tendido a focalizarse en estrategias de originacion crediticia que podrian llegar a
considerarse relativamente mas riesgosas, posiblemente mas beneficiosas y de instrumentacion mas estandarizada. En
efecto, tomaron especial impulso las lineas crediticias estrechamente vinculadas al consumo de los hogares: los préstamos
personales y las tarjetas de crédito. Entre los primeros se destacé el auspicioso incremento de aquellos créditos otorgados
mediante la modalidad de pago de retencion de sueldos, en algunos casos con menores tasas de interés dado el
relativamente menor riesgo implicito de repago. Por su parte, si bien ain desde niveles internacionalmente bajos (ver
Gréafico A.3.4), la colocacion de tarjetas de crédito crecid significativamente en la regién (particularmente en México y en
Argentina) de la mano de estrategias destinadas a captar mas clientes, asi estén o no bancarizados, de los cuales
generalmente se cuenta con menores referencias crediticias.

32 o n . . . . .
Para un mayor desarrollo sobre la evolucion de los sistemas financieros latinoamericanos ver Capitulo 11 del BEF.
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Parte de este incremento registrado por el financiamiento al consumo es el resultado de mejores niveles de ingresos
actuales y esperados de los hogares de la regién (mayores salarios y menores tasas de desocupacidn) con niveles de
endeudamiento que siguen siendo moderados, situacion que les brinda una buena posicion financiera. No obstante, la
continuidad en el crecimiento de estas lineas podria traer aparejado ciertos riesgos. En efecto, bajo circunstancias
macroecondmicas adversas, las debilidades financieras de las familias (generalmente vinculadas al ciclo econémico)
podrian generar incrementos en la morosidad y en los costos de previsionamiento, repercutiendo sobre la rentabilidad del
sector.

De forma incipiente, una pequefia parte de estos riesgos ha comenzado a evidenciarse en los sistemas financieros
latinoamericanos. Por ejemplo, en Chile® se indica que las entidades financieras se inclinan a tener politicas comerciales
en cierta medida agresivas, alcanzando segmentos de hogares con comportamiento de pago menos conocido. Esto se
refleja en un mayor ritmo de incremento de la deuda que del ingreso disponible y, parcialmente, en la incertidumbre de
los bancos respecto al mayor riesgo de crédito de los hogares (particularmente en las lineas de consumo), tendencia que se
cristaliza en los mayores gastos de previsionamiento. Esa misma situacion se verifica en Colombia®, con un significativo
crecimiento de la cartera de consumo acompafiado del deterioro de su calidad crediticia, hecho que aumenta las pérdidas
esperadas por parte de las entidades financieras y, asi, el previsionamiento. En México®, en los Gltimos afios se verifico
un significativo incremento del financiamiento a los hogares, con un ritmo de crecimiento del peso del servicio de los
pasivos de las familias superior al de su ingreso. Esto comenz6 a manifestarse en incrementos en la irregularidad,
especialmente en los créditos al consumo, movimiento en parte impulsado por las tarjetas de crédito que en algunos casos
fueron colocadas a sectores considerados de mayor riesgo, sobre los cuales se contaba con poca informacion crediticia
previa.

En Argentina, la morosidad de las financiaciones a las familias aument6 levemente en la primera parte de 2007 desde
3,5% hasta 3,8%, lo que implica que se mantiene en niveles histéricamente bajos. Este movimiento estuvo impulsado por
las lineas para consumo, que verificaron un aumento de 0,7 p.p. en su morosidad (hasta 3,6%). Se estima que los nuevos
préstamos personales y de tarjetas de crédito evidencian un desempefio inferior, tanto si se los compara con las viejas
colocaciones de consumo como con las restantes lineas crediticias independientemente del periodo de originacion (ver
Grafico V.24). En este marco, el crecimiento del endeudamiento de los hogares sigue superando a la expansién de sus
ingresos, si bien se ubica por debajo de los valores de pre-crisis. Aungue esta tendencia merece un monitoreo cercano, las
familias siguen sosteniendo una buena capacidad de repago, liderada por la caida en el desempleo, las mejoras en los
salarios y las buenas perspectivas de ingresos futuros.

Grafico A.3.3 Grafico A.3.4
Crédito a las Familias Tarjetas de Crédito
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Fuente: Global Financial Stability Report (FMI), Septiembre 2006 Fuente: BCRA, CEMLA (2005) y Schmith(2007)

Como resultado del sostenido crecimiento del crédito a los hogares en la mayoria de los paises de América Latina, en un
marco de deterioro en su calidad, es necesario avanzar en un monitoreo mas cercano de los deudores, especialmente de
los que se dispone de escasos registros crediticios. De esta manera, se lograria mejorar las herramientas destinadas a
realizar una evaluacion mas rigurosa del riesgo de crédito, aprovechando el actual escenario de buenas condiciones de
estabilidad financiera en la regién.

33 |nforme de Estabilidad Financiera - Primer semestre de 2007
34 Reporte de Estabilidad Financiera, Marzo de 2007
3 Reporte sobre el Sistema Financiero 2006
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Grafico V.23
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Gréfico V.24
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Gréfico V.25

Exposicion al Riesgo por Descalce de Moneda Extranjera
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La mayor exposicion al riesgo de crédito de las familias,
asociada al crecimiento del financiamiento al consumo, no es un
fendmeno particular de Argentina, sino que sigue la tendencia
registrada en otros paises de la region también beneficiados por
el contexto macroeconémico positivo de los dltimos afios tras los
efectos de la crisis registrada en la region (ver Apartado 3) . Asi,
esto impulsa la necesidad de un mayor monitoreo del riesgo
crediticio, particularmente ante posibles escenarios menos
favorables, recogiendo los efectos de un contexto internacional
actual de incertidumbre.

Los fideicomisos financieros constituyen uno de los mecanismos
que disponen las entidades financieras para reducir su
exposicion al riesgo crediticio. En particular, a lo largo de 2007
se concretaron securitizaciones por aproximadamente $790
millones de lineas de consumo (personales y tarjetas de crédito),
valor que se extendi6 hasta $1.350 millones en 2006. De esta
manera, los bancos podrian continuar transfiriendo parte de este
riesgo a otros actores de la economia, permitiéndoles sostener la
generacion crediticia al sector privado en un marco de riesgos
acotados.

Para lo que resta de 2007 se espera una mayor exposicion a las
familias, en un contexto de relativa estabilidad en la posicién
financiera de este sector

Si bien se estima que las familias continden incrementando su
financiamiento bancario, se espera que el ritmo de aumento seria
menor en los prdximos meses. Asimismo, es de esperar que
sigan creciendo las obligaciones asumidas con las principales
cadenas de retail (especificamente de electrodomésticos) que
brindan financiamiento adicional. Este escenario de mayor
endeudamiento se daria en un contexto de expansion de los
ingresos de las familias y menores niveles de desocupacién,
manteniendo la capacidad de pago del sector. No obstante, el
contexto internacional mas volatil puede repercutir en cierta
medida en las tasas de interés activas, reflejandose posiblemente
en un leve aumento en el riesgo de crédito de las familias.

V.3. Riesgo de moneda

Leve aumento semestral en la exposicion al riesgo de moneda
extranjera

A diferencia de periodos anteriores, a lo largo de la primera
parte de 2007 los bancos incrementaron ligeramente su descalce
de moneda extranjera. No obstante lo anterior, el riesgo de
moneda extranjera sigue en niveles acotados, en linea con la
normativa establecida por el BCRA. Asi, s6lo pueden recibir
recursos en moneda extranjera aquellos prestatarios con ingresos
correlacionados positivamente con el tipo de cambio, lineas que
deben ser fondeadas con depdsitos en igual moneda, mientras
que las entidades financieras deben integrar capital regulatorio
por su posicion en activos denominados en moneda extranjera.
De esta manera, el BCRA ayuda a fortalecer al sistema
financiero frente a estas volatilidades, especialmente en un
contexto internacional de mayor incertidumbre de cara a la
segunda parte de 2007.
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Grafico V.26
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En el primer semestre del afio el descalce entre partidas del
activo y del pasivo en moneda extranjera de los bancos
evidencio cierto incremento hasta aproximadamente US$3.200
millones. Los incrementos en las compras spot y a plazo de
moneda extranjera, en un contexto de sostenido incremento en
las financiaciones al comercio exterior, explicaron parte de este
movimiento. Como resultado, el descalce de moneda extranjera
alcanz6 a representar 27,6% del patrimonio de la banca a
mediados de afio (ver Gréafico V.25), 2 p.p. por encima de fines
de 2006, representando caidas de 10 p.p. y 29 p.p. respecto a
fines de 2005 y 2004, respectivamente.

Las entidades financieras publicas sostienen una tendencia
paulatinamente decreciente en sus niveles de descalce de
moneda extranjera, aunque ain son elevados (casi 58% de su
patrimonio neto) (ver Grafico V.26). Por su parte, los bancos
privados (tanto nacionales como extranjeros) observaron
incrementos en este descalce, como resultado de su mayor
financiamiento a las actividades de exportacion, si bien su
exposicion a este riesgo sigue siendo baja en términos
patrimoniales. Cabe considerarse que en el semestre continuaron
extendiéndose los mercados de instrumentos de cobertura frente
al riesgo de descalce de moneda extranjera (ver Pagina 39),
aungue comenzaron a recoger los efectos del contexto
internacional mas volatil.

Los stress test, abordando el efecto instantaneo en el balance del
sistema financiero, siguen brindando sélidos resultados en caso
de materializarse episodios de volatilidad extrema en el tipo de
cambio peso-ddlar. Dado que el sistema financiero mantiene una
posicion activa en partidas en moneda extranjera, resulta de
utilidad probar su resistencia en un escenario de apreciacién
extrema en el valor de la moneda. El actual contexto de
volatilidad en los mercados financieros internacionales llevaria a
pensar que este escenario seria de muy baja probabilidad de
ocurrencia. Asi, se introduce una apreciacién nominal extrema®
y se analizan sus efectos de primera ronda sobre los resultados
para 2007 (se anualizan los beneficios obtenidos en el primer
semestre del afio), sin realizar consideraciones sobre los efectos
de segunda ronda.

Como es de esperar, el reducido descalce evidenciado por las
entidades financieras privadas nacionales y extranjeras se
cristaliza en moderados deterioros en sus niveles de rentabilidad
(ver Gréfico V.27) y de solvencia (ver Gréfico V.28),
ubicandose, luego del shock, en niveles de integracion de capital
en linea con las exigencias locales y las recomendaciones
internacionales. Por su parte, los bancos publicos, con una
mayor exposicion a este riesgo, reducirian casi completamente
sus ganancias de materializarse este escenario de apreciacion de
la moneda, aunque su integracion de capital seguiria superando
el 8% de los activos a riesgo. De esta manera, el sistema
financiero en su conjunto seguiria observando resultados
positivos de aproximadamente 0,9% de su activo, con un
holgado nivel de solvencia agregado de casi 15,6%.

Equivalente a una reduccion de 22% en el valor actual de la divisa norteamericana, apreciacion maxima mensual registrada en Argentina desde los 70 y
consistente con la apreciacion del real brasilero frente al délar en el segundo trimestre de 2003.
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Grafico V.28
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Gréfico V.29
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Para lo que resta del afio se espera que el sistema financiero siga
verificando una reducida exposicién al riesgo de moneda
extranjera, evolucion particularmente explicada por el moderado
descalce en la mayoria de los grupos de bancos, en un escenario
que se estima con mayores volatilidades.

V.4. Riesgo de tasa de interes

Sigue normalizandose la exposicion de la banca al riesgo de
tasa de interés

Las entidades financieras logran mitigar su exposicién al riesgo
de tasa de interés, especialmente impulsadas por los incentivos
establecidos por el BCRA y el contexto econdémico que
promueve su normalizacion patrimonial. Asi, se observaron
mejoras tanto por la disminucion en el plazo de madurez de los
activos totales como por la reduccion de la ponderacion de los
activos a tasa de interés fija en el total, ambos fendmenos
vinculados a la decreciente exposicion al sector publico, como la
gradual consolidacion del fondeo de mayor plazo con nuevas
colocaciones de obligaciones negociables en el mercado de
capitales (ver Pagina 46), permiten ayudar a atemperar los
descalces de madurez. Sin embargo, el repunte del plazo de
ciertas lineas al sector privado, especialmente impulsado por la
dinamica de los hipotecarios, puede amortiguar parcialmente
esta tendencia.

En particular, la exposicion al riesgo de tasa de interés real,
originado en el descalce patrimonial de partidas ajustables por
CER (a tasa de interés fija), que expone a las entidades
financieras ante posibles aumentos en las tasas de interés
nominales por encima del incremento de la inflacién, continud
reduciéndose en la primera parte de 2007. Mientras que esta
exposicion superaba al patrimonio del sistema financiero doce
meses atras (ver Grafico V.29), actualmente se ubica en niveles
méas moderados (casi 77% del patrimonio neto o $27.300
millones), tendencia liderada por las entidades financieras
privadas. Como resultado de la crisis de 2001-2002 la banca
oficial mantiene un descalce que sigue ubicandose por encima de
su patrimonio, mientras que los bancos privados lograron una
acelerada mitigacion de este riesgo, con una brecha entre
partidas ajustables que representa menos de la mitad de su
patrimonio.

El cronograma de amortizacién de los titulos publicos y de los
instrumentos del BCRA ajustables aiin remanentes, asi como las
ventas de parte de esta cartera, explican casi la totalidad de la
reduccion en los activos ajustables por CER durante la primera
parte de 2007. En términos de exposicion, este movimiento
estuvo en parte compensado por las cancelaciones adelantadas
de obligaciones pendientes de los bancos con el BCRA en el
marco del matching, por la merma en los depo6sitos con
retribucion atada al CER, movimiento particularmente asociado
a las adecuaciones en las estrategias de cartera de las AFJP y por
la propia dindmica del CER. A su vez, la sostenida
consolidaciéon del capital de los bancos, en un contexto de
crecimiento de la actividad del sector, coadyuva a mantener el
sendero de reduccion de este riesgo enfrentado por las entidades
financieras.
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En este contexto, los mercados de futuros de CER y de swaps de
tasas de interés, que permiten a las entidades financieras cubrirse
frente al riesgo de tasas de interés, avanzaron en su maduracion
en la primera parte de 2007. Este sendero se encuentra en parte
impulsado por el BCRA, implementando a principios de 2007 la
rueda swap de notas que posibilita el canje de titulos valores de
diferentes plazos o tasas.

La mayor volatilidad en los mercados financieros
internacionales durante la segunda parte de 2007 podria
inducir cierta materializacion del riesgo de tasa de interés

Para el cierre de 2007 se espera que continle la gradual
reduccion en la exposicion de los bancos al riesgo de tasa de
interés, tendencia que probablemente se encontrard influida por
la caida en la brecha entre partidas del activo y del pasivo
ajustables por CER. En particular, la propia dinamica de las
amortizaciones pautadas de los titulos y préstamos al sector
publico, podria ser sélo en parte compensada por cancelaciones
de redescuentos en el marco del matching. Por su parte, la mayor
volatilidad evidenciada en los mercados internacionales a partir
de julio (ver Pagina 33), y sdlo en la medida que se establezca
un escenario de tasa de interés mayor que impulse una suba de
las tasas de interés locales, podria generar cierta materializacion
del riesgo de tasa de interés.

V.5. Riesgo de mercado®’

La volatilidad de los mercados de renta fija y variable se refleja
en una gradualmente mayor exposicién al riesgo de mercado
de la banca

En la primera parte de 2007 las entidades financieras
incrementaron su exposicion al riesgo de mercado, tendencia
principalmente explicada por dos factores. Por un lado, el
aumento en la participacién de la cartera de titulos del Gobierno
valuada a precios de mercado y, por el otro, el crecimiento en su
tenencia de titulos del BCRA con cotizacion de mercado.

En este marco, si bien la exposicién al riesgo de mercado
evidencio incrementos en los Gltimos periodos, sigue siendo
reducida, con un valor a riesgo de solo 3,2% del capital
regulatorio (ver Gréafico V.30). En particular, la exposicion al
riesgo de mercado de los bancos sigue encontrandose
principalmente explicada por los titulos publicos (94% del total).

Para los préximos meses se espera cierto aumento en la
exposicion al riesgo de mercado

Para el periodo de mayor volatilidad iniciado en julio, con efecto
tanto en el mercado de renta fija (ver Pagina 33) como variable
(ver Gréfico V.31), es de esperar aumentos en la exposicién de
los bancos al riesgo de mercado. Sin embargo, lo anterior estara
en parte amortiguado por las medidas implementadas por el
BCRA, con los objetivos de mantener adecuados niveles de
liqguidez y de evitar excesivas fluctuaciones patrimoniales en

En esta seccion se considera dentro de la exposicion al riesgo de mercado los efectos patrimoniales de las volatilidades de precios vinculadas a activos de
renta fija y de renta variable.
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aquellos bancos con inversiones en titulos del BCRA
mantenidos hasta su vencimiento, y aquellos titulos valores que
queden disponibles para la venta.
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V1. SOLVENCIA

Sintesis

La expansion de los niveles de intermediacion financiera con el sector privado durante la primera parte de
2007 repercutieron positivamente sobre las ganancias contables del sistema financiero. En este escenario, el
conjunto de entidades financieras mantiene niveles de rentabilidad estables respecto al mismo periodo del
afo anterior, registrando un ROA de 1,7%a. y un ROE de 12,8%a. en el primer semestre de 2007. Esta
dinamica ayudé a robustecer la solidez del sistema financiero, proceso consolidado por los nuevos aportes de
capital.

Las utilidades obtenidas por la banca en lo que va del afio estuvieron principalmente asociadas a sus fuentes
de ingresos recurrentes, sefial de la marcada recuperacion de la actividad de intermediacion financiera. En
particular, en este periodo se registr6 un incremento en los resultados por intereses y por Servicios,
alcanzado estos ultimos valores de pre-crisis. Los resultados por titulos valores también se expandieron en el
semestre, aunque con una mayor volatilidad. Por otro lado, el menor crecimiento del CER explico en parte la
reduccion en los resultados devengados por este coeficiente. En un marco de baja materializacion de la
exposicion al riesgo de crédito privado, los cargos por incobrabilidad siguieron ubicandose en niveles
histéricamente bajos. Por su parte, la expansién en los gastos administrativos, en un contexto de mayor
dotacion de personal y de salarios en el sector, no impidieron que se registraran continuas mejoras de
eficiencia en el sistema financiero.

Apoyado en los resultados y en los nuevos aportes de capital, la banca fortalecié sus niveles de solvencia en
la primera parte de 2007. En este marco, el patrimonio neto aument6 $2.600 millones (7,9% ¢ 16,5%a.) con
nuevas capitalizaciones que ascendieron a $960 millones en el periodo (llevadas a cabo en su totalidad por
bancos privados extranjeros). Como resultado, la integracion de capital se ubico en 16,8% de los activos de
riesgo, superando tanto los minimos exigidos a nivel local como a los estandares internacionales.

Para lo que resta de 2007 se espera que el sistema financiero continte devengando resultados positivos,
movimiento principalmente asociado a sus fuentes de ingresos recurrentes. Sin embargo, se estima que las
volatilidades en los mercados financieros internacionales tendran cierto impacto en los resultados en el
segundo semestre del afio. Los gastos administrativos podrian seguir incrementandose en forma gradual,
pero sin impedir que continten evidencidndose ganancias de eficiencia. Estos desarrollos permitirian
continuar el proceso de fortalecimiento de la solvencia del sistema financiero.
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VI1.1. Rentabilidad

Los ingresos recurrentes de la banca la

rentabilidad del primer semestre de 2007

impulsaron

La expansién de la intermediacion financiera con el sector
privado continu6 impulsando los beneficios de la banca en el
primer semestre de 2007. En particular, en los primeros seis
meses del afio las entidades financieras alcanzaron un ROA de
1,7%a*® y un ROE de 12,8%a., valores similares a los
registrados en igual periodo de 2006 y levemente inferiores a los
del semestre anterior (ver Grafico VI.1). En particular, el ROE
deflactado por el IPC GBA alcanz6 3,8%a. al cierre del primer
semestre de 2007, valor aun inferior a lo registrado en otras
economias de la regién y en paises desarrollados. Sin embargo,
en términos del ROA presenta una notable recuperacién respecto
a otros sistemas financieros que han sufrido crisis financieras en
los Gltimos afios (ver Gréfico V1.2).

La sostenida rentabilidad del sistema financiero se dio en un
marco de acotada volatilidad. Estos moderados niveles de
volatilidad en los resultados estuvieron  explicados
principalmente por las fuentes de ingresos mas estables de la
banca (ver Grafico VI.3). En efecto, los resultados por intereses
y los ingresos netos por servicios crecieron 0,5 p.p. del activo
(hasta 4,9%a.) en los primeros seis meses de 2007 respecto a
igual periodo de 2006, en detrimento de los rubros mas volatiles,
como ser los resultados por titulos valores.

Mejora cualitativa en la composicion del margen financiero de
la banca

El margen financiero del sistema financiero se mantuvo estable
en los primeros seis meses del afio, registrando un cambio en su
composicién (ver Tabla VI.1). En particular, respecto a la
segunda parte de 2006 se verificaron incrementos en los ingresos
netos por intereses y, en menor medida, en las ganancias por
diferencias de cotizacion. Por su parte, los resultados derivados
de la tenencia y negociacion de titulos valores retrocedieron en
la primera parte de 2007, mientras que los ajustes por CER no
presentaron variaciones. Los ingresos por servicios siguieron
expandiéndose mientras que los gastos administrativos
aumentaron ligeramente en el semestre, en un escenario de
mayores niveles de empleo y salarios en el sector. Por su parte,
si bien las ganancias por resultados diversos redujeron su
participacion en el activo®, los rubros asociados a la
amortizacion de amparos y al devengamiento de ajustes de
valuacion de activos redujeron su impacto sobre los resultados
de la banca.

Asociado al sostenido crecimiento del volumen de
intermediacion financiera, los resultados por intereses ganaron
participacién en la estructura de rentabilidad de los bancos:
crecieron 0,2 p.p. del activo en la primera parte de 2007 hasta
2%a. respecto al segundo semestre de 2006 (ver Grafico V1.4).
El aumento del financiamiento a las empresas y familias

% En adelante, excepto de aclararse lo contrario, en el Capitulo VI se usa el concepto de activo neteado de las duplicaciones contables generadas por las
operaciones de pase, de ventas a término y al contado a liquidar.
* Esto estuvo asociado principalmente al ajuste del balance realizado por un banco extranjero, movimiento parcialmente compensado por las mayores
ganancias por participaciones permanentes y por el recupero de créditos que estaban en condiciones irregulares.
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Tabla VI.1 continué impulsando los resultados por intereses del sistema
Estructura de Rentabilidad: Sistema Financiero financiero. Esta tendencia, combinada con una evolucion
Indicadores anualizados en % del activo neteado promedia heterogénea en las tasas de interés activas, se reflejé en mayores
smll sl e lserl | e | ol | o ingresos por préstamos (ver Grafico VI.5). Los intereses
devengados por las imposiciones se expandieron a un menor
Forgen fnanciere R I Il I Bl I ritmo, en un marco de mayor stock de depdsitos privados a plazo
e S B B S B fijo. A su vez, si se considera que cierta parte de los activos
Resulado por twlos valores wlo e ] e | estan ajustados por CER, se obtiene que el rendimiento derivado
erencas de cxiacin bl ol DO I Il I I del devengamiento de intereses mas CER ascendié a 3,1%a.,
Resutado por sevicis o | 20 | 25 | 27 | 26 | 28 | 29 levemente por encima de lo registrado en la segunda parte de
Gastos de administracién -42 | -4, -4,6 | -5, =50 ] -5 =52 2006-
Cargos por incobrabilidad -, -081]-06]-05]-06]-05]-06
o e P O B oo o | o | e | 2a | 5 Por su parte, las ganancias por diferencias de cotizacion
[Amortizacién de amparos 06| 09 ) 09| -07] 08| 07] 00 crecieron 0,1 p.p. del activo hasta 0,4%a., tendencia explicada en
Diversos 09| 081 081 05 f 08 f 11 09 parte por el ligero incremento en el tipo de cambio promedio
Monetario 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 ,
Impuesto s ganancias 02| o1 | 03| 03| 040305 peso-dolar entre puntas del semestre.
Resultado final (ROA) 2905|009 | 1,9 1,7 20| 1,7 . - .
Resultado en % del PN (ROE) 227 -42 ] 70 | 143 ] 127 | 156 ] 128 !EI aum_ento en Ia_ mcertldumb,re Vlgente_ en el m?rcado
internacional de capitales comenzé a repercutir en las utilidades
Resultado ajustado () A9 07 20]30]28) 31 ) 27 del sistema financiero, registrandose una menor ponderacion de
EZ)CE‘WI'"A";‘?”Ym““‘f“:f‘“ . los resultados por titulos valores. En particular, la caida en los
R e e precios de los principales titulos pablicos, valuados a precios de
mercado en cartera de los bancos (ver Pagina 33), llevo a que los
Gréfico V1.4 resultados por titulos valores totales cayeran 0,3 p.p. del activo
Composicion del Margen Financiero hasta alcanzar 2,1%a. en la primera parte de 2007.
Sistema financiero
et e El aumento del crédito al sector privado dinamizo los
% AN promedio T Otros resultados fiancieros ~~ Margen firancero resultados por servicios de la banca

Los ingresos netos por servicios se consolidaron como la
principal fuente de recursos del sistema financiero en el primer
semestre de 2007. En efecto, los resultados por servicios del
sistema financiero ascendieron a 2,9%a. en los primeros seis
meses del afio, alcanzando el nivel registrado en el periodo de
pre-crisis (ver Grafico VI1.6). Esta tendencia fue particularmente
impulsada por los bancos privados, grupo que devengé ingresos
netos por servicios por 3,6%a. de su activo. Por su parte, si bien
se observa una evolucién creciente en casi todas las lineas que

1-05 1-05 1-06 11-06 1-07

Fuente: BCRA componen este rubro del estado de resultados, los ingresos
vinculados con créditos han sido los méas dindmicos desde 2003,
principalmente impulsados por el aumento en el stock crediticio
al sector privado.

Gréafico V1.5
e dol AN Resultados por Intereses
promedio Sistema financiero Este incremento en el financiamiento al sector privado sigue
5 [ Intereses por préstamos B Otros intereses ganados siendo acompafiado por un bajo riesgo de crédito de este sector,
Intereses por depositos M Intereses BCRA - - - - -

4| mOmor e pagstos ‘ escenario que se cristaliza en menores mvel_es’ morosidad y en

cargos por incobrabilidad que continuaron ubicandose en niveles
histéricamente bajos. En efecto, las erogaciones por
2f 12 +04 +05 $03 incobrabilidad alcanzaron 0,6%a. del activo en el primer
L ' ‘ ' ’ semestre de 2007, valor ligeramente superior al registrado en el
segundo semestre de 2006.* Por su parte, los cargos por

incobrabilidad en términos de los préstamos al sector privado

3 - 03 ]

T ? 03 e 03 -0s -02 ascendieron a 1,7%a. en la primera parte de 2007.
2 - ' 43 -0,6 0 o
sl o i El sistema financiero registra mejoras de eficiencia
1-05 11-05 1-06 11-06 1-07
Fuente: BCRA Los gastos de administracion se ubicaron en 5,2%a. del activo,

0,1 p.p. por encima que el semestre anterior. Este movimiento,

0 El leve aumento en los cargos por incobrabilidad en la primera parte de 2007 estuvo en parte explicado por un ajuste realizado por un banco en febrero y por
un aumento puntual en una entidad financiera que se fusion6 en marzo.
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Gréafico V1.6
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Tabla V1.2
Estructura de Rentabilidad: Bancos Privados

Indicadores anualizados en % del activo neteado promedio

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 1-06 | 11-06 | 1-07

Margen financiero 2,3 2,9 43 58 56 6,0 59
Resultado por intereses 0,1 1,0 1,7 2,1 2,1 2,1 23
Ajustes CER y CVS 09 08 1,0 06 08 05 05
Resultado por titulos valores 1,7 08 1,0 24 1.9 28 23
Diferencias de cotizacion -0,3 0.6 05 0,5 0,7 0,5 05

Otros resultados financieros -02 -03 0,1 0,1 0,1 0,1 02
Resultado por servicios 20 | 24 | 27 | 33 32 34 36
Gastos de administracion -46 | 46 | 51 ] 58| -56 ] -59| -60
Cargos por incobrabilidad -1,3]1-09|-06|-05]-05]-06]-07
Ajustes de activos del sector publico () | -0,6 | 0,0 | -02 | -0,1 | -02 | -0, | 0,0
Cargas impositivas 03] -03|-04]-06]-05]-06]-07
Amortizacion de amparos 07]-10]-1,0]-09]-09]-09]-LI
Diversos 1,01 07 | 09 12 ] 08 16 | 09
Monetario 00| 00 (00} 00 00] 00] 00
Impuesto a las ganancias -03]-02|-02]-03]-02]-04]-03
Resultado final (ROA) 25|-1,0(05] 22 1,8]]26] 18
Resultado en % del PN (ROE) S19,0 ) 81 [ 41 153 ] 123] 180 123
Resultado ajustado (*) -1,21 0,2 1,6 1 32| 28] 3,6 2,8

() Com. "A" 3911 y modificatorias.
() Excluyendo amortizacién de amparos y ajustes de activos del sector piblico.

Fuente: BCRA
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junto al incremento en los resultados por servicios y la
estabilidad del margen financiero, llevd a que el ratio de
cobertura de los gastos administrativos con ingresos netos
alcance 164%, valor similar al registrado en el semestre anterior.

La expansion en los gastos administrativos del sistema
financiero estuvo principalmente asociada al crecimiento en la
dotacién de personal y en los salarios del sector (ver Gréafico
VI.7), en un contexto de sostenido incremento en la
intermediacion financiera. El gradual aumento en la cantidad de
empleados no impide que se registren mejoras significativas en
la eficiencia del factor trabajo. En efecto, los ingresos netos por
intereses y por servicios (deflactados por el IPC GBA) en
términos del empleo, se expandieron 15% en los Ultimos doce
meses, mientras que los fondos administrados por trabajador
aumentaron 11% en igual periodo, sefial que se siguen
registrando ganancias de productividad en el sistema financiero.

Resultados positivos en todos
financieras

los grupos de entidades

En la primera parte de 2007 los bancos privados alcanzaron un
ROA de 1,8%a. y un ROE 12,3%a. (ver Tabla VI.2), valores que
si bien son inferiores a los registrados en la segunda parte de
2006, fueron similares a los registrados en igual periodo del afio
anterior. Con un comportamiento similar al del total del sistema
financiero, las mayores utilidades de los bancos privados
estuvieron asociadas al marcado incremento en el volumen de
intermediacion financiera: tanto los resultados por intereses
como los ingresos netos por servicios se expandieron 0,2 p.p. del
activo hasta 2,3%a. y 3,6%a. respectivamente, alcanzando los
mayores niveles de post-crisis. Influidos por la mas volatil
evolucion del mercado internacional de capitales, los resultados
por titulos valores de los bancos privados exhibieron un
retroceso en el primer semestre de 2007.

Los distintos grupos de bancos privados continuaron registrando
resultados positivos en la primera parte de 2007. Las entidades
financieras minoristas de alcance nacional alcanzaron un ROA
de 1,6%a. (ver Tabla VI.3), siendo los resultados por intereses y
los ingresos netos por servicios las lineas mas dinamicas. Las
menores ganancias respecto a la segunda parte de 2006
estuvieron asociadas al retroceso en los resultados diversos y en
los ingresos derivados de la tenencia y negociacion de titulos
valores. Los bancos privados regionales también registraron
menores ganancias (ROA de 3,8%a.), explicadas por los mismos
factores que influyeron sobre la rentabilidad de los bancos
privados minoristas de alcance nacional. Asimismo, la banca
especializada y la mayorista observaron beneficios contables
levemente menores a los del cierre de 2006, fundamentalmente
por el desempefio de los resultados por titulos valores.

Las entidades oficiales alcanzaron un ROA de 1,5%a. en los
primeros seis meses de 2007, 0,3 p.p. del activo por encima del
segundo semestre del afio anterior (ver Tabla VI.4). Esta
evolucion estuvo asociada a los mayores resultados diversos y
ajustes por CER, al tiempo que las pérdidas por ajustes de
valuacion de activos del sector publico se redujeron.
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Tabla V1.3

Estructura de Rentabilidad por Tipo de Banco: Primer Semestre 2007

Indicadores anualizados en % del activo neteado promedio

Privados
Minoristas
- — Mayoris-
Total | Alcance | Regiona- | Especiali- |
nacional les zados
Margen financiero 59 55 70 14,9 66
Resultado por intereses 25 22 32 nz 10
Ajustes CER y CVS 06 07 0l 02 00
Resultado por titulos valores 22 19 30 30 63
Diferencias de cotizacién 05 [ 04 10 12
Otros resultados financieros 02 02 03 06 00
Resultado por servicios 37 38 34 6,6 23
Gastos de administracion -59 -57 -63 -144 -7,0
Cargos por incobrabilidad 07 07 04 4,7 06
[Ajustes de activos del sector pblico (*) | 0,0 00 00 00 00
Cargas impositivas 07 07 06 09 04
[Amortizacion de amparos -1,0 -3 -02 -02 0,0
Diversos 09 08 1.4 1,6 08
Monetario 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Impuesto a las ganancias 02 0,1 06 04 -1,0
Resultado final (ROA) 2,1 1,6 3,8 2,4 0,7
Resultado en % del PN (ROE) 14,6 12,7 207 12,1 33
Resultado ajustado (*¥) 3,4 2,8 59 3,2 2,3
Ponderacion en el activo del sistema (%) 58,9 46,9 11,1 0,9 33
(*) Com. "A" 391 y modificatorias.
(*) Excluyendo amortizacién de amparos y ajustes de activos del sector publico.
Fuente: BCRA
Tabla V1.4
Estructura de Rentabilidad: Bancos Publicos
Indicadores anualizados en % del activo neteado promedio
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 1-06 | 11-06 | 1-07
Margen financiero -0,9 3,3 49 52 57 48 5,0
Resultado por intereses a7l os fos ] o] o] o] r0
Ajustes CER y CVS 1,8 14 23 23 29 1.8 2,0
Resultado por titulos valores 0,1 1,3 13 1.6 1.4 1,9 17
Diferencias de cotizacion -0,7 02 02 02 03 0,1 02
Otros resultados financieros 04 | -0l 0,1 0,0 ol 0,0 0,0
Resultado por servicios 1,5 1,5 1,6 1,7 1,7 1,8 1,8
Gastos de administracién 3432 35| -38]-37]-38] -39
Cargos por incobrabilidad 09| -06|-05]|-04]-05]-03]-02
Ajustes de activos del sector publico () | -0, | -04 | -0,3 | -06 | -0,6 | -0,6 | -0,!
Cargas impositivas -0l 1]-02}-03]-03}]-03]-03]-03
Amortizacién de amparos -051]-07|-09] -06]-06]-05] -07
Diversos 0707 )] 06| 05]06] 04] 08
Monetario 0,1 00| 00| 00} 00] 00] 00
Impuesto a las ganancias 00 -0l | -04]-04]-06]-02]|-08
Resultado final (ROA) 35103 1,3 L4015 1,2 1,5
Resultado en % del PN (ROE) -31,8] 39 1241 123 13,6 11,1 13,5
Resultado ajustado (¥) 3,0 1,4 ] 2,4 2,6 2,8 | 2,4 2,3

(*) Com. "A" 391 | y modificatorias.

() Excluyendo amortizacién de amparos y ajustes de activos del sector plblico.

Fuente: BCRA

Gréfico V1.8
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De cara al cierre de 2007, se espera que los bancos continten
profundizando sus fuentes de ingresos recurrentes

En particular, se estima que los resultados por intereses y los
ingresos netos por servicios de la banca continGen
expandiéndose, en un contexto de sostenido crecimiento tanto de
los préstamos como de los depositos privados. Por su parte, la
mayor incertidumbre respecto a la profundidad, alcance y
duracion de la desfavorable coyuntura en el mercado
internacional de capitales, mostrard cierto impacto negativo en
los resultados por titulos valores en la segunda parte de 2007.

Se prevé que los cargos por incobrabilidad sigan ubicandose en
valores histéricamente reducidos. Se estima que los ajustes CER
continden disminuyendo su ponderacién en los resultados de la
banca, en un contexto de menor descalce por partidas ajustables
por CER. Los gastos administrativos seguirian incrementandose
gradualmente, a un ritmo similar a la expansion del nivel de
empleo del sector. No obstante la mayor dotacion de personal, se
proyecta que continuaran registrandose mejoras de eficiencia.

V1.2. Posicion de capital

Mayores ganancias y nuevos aportes de capital apuntalan la
solvencia del sistema financiero

La banca continué robusteciendo su solvencia en el primer
semestre de 2007, en un marco de sostenidos beneficios
contables y nuevas inyecciones de capital. En particular, el
sistema financiero recibié nuevos aportes de capital por
aproximadamente $960 millones en la primera parte del afio (ver
Grafico VI1.8). Como resultado, el flujo de capitalizaciones
acumuladas por la banca desde principios de 2002 alcanza
$16.000 millones (US$ 5.400 millones). Asimismo, ya en julio
las entidades financieras recibieron nuevos aportes de capital por
$800 millones, correspondiendo gran parte a emisiones de
acciones en la bolsa local, en la de Brasil y en la de EEUU. Por
Galtimo, en linea con perspectivas existentes sobre el sector, los
bancos mantienen capitalizaciones comprometidas pendientes
por $180 millones para los Ultimos 5 meses de 2007.

En el primer semestre de 2007 los bancos privados extranjeros
recibieron la totalidad de los nuevos aportes de capital, parte de
los mismos en el marco de fusiones llevadas a cabo en el
periodo. En perspectiva, se destaca que desde 2002 hasta la
actualidad las entidades financieras privadas extranjeras explican
casi 59% del total de las capitalizaciones realizadas, mientras
que los bancos publicos recibieron 19% de los aportes de capital
y los bancos privados canalizaron 18% de las mismas.

El patrimonio neto del sistema financiero continlo
expandiéndose en la primera parte de 2007, pero a un ritmo mas
moderado que la segunda parte de 2006 En particular, en los
primeros seis meses del afio el patrimonio neto de la banca
aumenté $2.600 millones, 7,9% (16,5%a.) (ver Grafico V1.9),
movimiento principalmente explicado por las entidades

“> El menor crecimiento del patrimonio neto en el primer semestre de 2007 estuvo asociado en parte a dos movimientos realizados en mayo: la distribucién de
dividendos en efectivo llevada a cabo por un banco privado y un ajuste en el devengamiento del impuesto a las ganancias correspondiente a 2006, afectando los
resultados de ejercicios anteriores en mayo de 2007.
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APARTADO 4: CONDICIONES DE ESTABILIDAD FINANCIERA LOCAL EN UN MARCO DE MAYOR
VOLATILIDAD INTERNACIONAL

El contexto de mayor volatilidad en los mercados financieros internacionales se generalizd hacia economias
emergentes a partir del proceso de busqueda de activos de mayor calidad observado a nivel global. En este marco, el
sistema financiero argentino no presenta una exposicién al riesgo hipotecario y dispone de solidos indicadores de
solvencia, en un marco de nuevas herramientas puestas a disposicién por el BCRA para evitar efectos patrimoniales
adversos que afecten el flujo normal de intermediacidon financiera local

A mediados de 2007 se desencadend en EEUU un periodo de stress financiero que se generalizé a los mercados globales.
En un marco de holgados niveles de liquidez internacional, en los Gltimos afios se observé una profundizacién del
mercado norteamericano de hipotecas mas riesgosas (subprime) al tiempo que crecié su utilizacion en productos
estructurados, constituyéndose en una alternativa de inversion rentable para las entidades financieras bancarias,
especialmente, para los inversores de riesgo®.

Con relacion a la exposicion directa a productos relacionados al financiamiento con garantia hipotecaria, tanto en el
sistema financiero argentino como en los restantes paises de la region (ver Grafico A.4.1) se registra una baja
participacion en términos del PIB. En el sistema financiero argentino, después de la crisis de 2001-2002, recién en 2006 el
crédito hipotecario logré encausarse en un evidente sendero expansivo, de la mano de las mejores perspectivas
econémicas locales. Como resultado, si bien partiendo de niveles ain bajos, los créditos hipotecarios observaron un
crecimiento de 16,7% en 2006 y de 31,9%a. en el primer semestre de 2007, llevando a que estas financiaciones
actualmente representen 1,5% del PIB (ver Grafico A.4.2) y cerca de 13% de la cartera total destinada al sector privado. A
la luz de estas dimensiones, queda en evidencia que el mercado hipotecario local ain es pequefio, con un nivel de
productos estructurados con estos créditos como subyacentes que tiene un volumen muy bajo, cerca de 7,2% del saldo de
los préstamos hipotecarios totales*. Asi, el alcance actual del mercado hipotecario aleja la posibilidad que debilidades en
el mercado inmobiliario tengan un impacto de magnitud en los bancos y en los restantes inversores.

Grafico A.4.1 Grafico A.4.2
Profundidad del Crédito Hipotecario - Comparacién Internacional Crédito Hipotecario al Sector Privado en Argentina
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Si bien al igual que el resto de los emergentes Argentina recibié el impacto del proceso de busqueda de activos de mayor
calidad, producto de la incertidumbre en los mercados financieros internacionales, las condiciones de solidez del sistema
financiero local sumadas a las herramientas puestas a disposicion por el BCRA generan un marco adecuado para absorber
los efectos negativos del actual escenario internacional. Ante el contexto de mayor incertidumbre los bancos tendieron a
asumir estrategias mas conservadoras en términos de liquidez, situacion que eventualmente impactd en las tasas de interés
interfinancieras. Esto influyé en las tasas de interés sobre los depdsitos y, en la medida que se profundicen y mantengan
estas volatilidades se daria cierto impacto sobre el riesgo de tasa de interés y de crédito de las entidades financieras. En
este Gltimo sentido, en un escenario de stress persistente la mayor carga de los servicios del sector privado podria afectar
parcialmente su capacidad de pago Yy, por ende, incrementar el riesgo de repago enfrentado por las entidades financieras.

En este escenario, las buenas condiciones de solidez del sistema financiero local, sumadas a las medidas implementadas
por el BCRA, configuran un adecuado contexto para enfrentar las volatilidades externas. En los Gltimos tres afios el
sistema financiero se encauz6 en un sendero de consolidacion y normalizacion de sus balances (ver Grafico A.4.3),

#2 para un analisis mas detallado, Ver Apartado 1
B 5e incluyen securitizaciones realizadas desde 2005.
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permitiéndole asi contar actualmente con una buena posicion para enfrentar las mayores volatilidades externas. En
particular, el favorable contexto econdmico local, combinado con la politica financiera implementada por el BCRA,
ayudaron a consolidar el financiamiento de los bancos al sector privado, reduciendo su exposicion al sector publico.
Asimismo, la utilizacion del fondeo mediante depésitos privados gané espacio en los pasivos de los bancos.

La profundizacién de la intermediacion financiera con el sector privado impulsé las ganancias contables del sistema
financiero, siendo estas Ultimas especialmente lideradas por aquellas fuentes de ingresos recurrentes (los resultados por
intereses y por servicios) (ver Grafico 3). Estos beneficios, sumados a los nuevos aportes de capital, permitieron
robustecer los niveles de solvencia de los bancos que actualmente se encuentran por encima tanto de los requerimientos
locales de capital como de los estandares internacionales. De esta manera, el sistema financiero logré ubicarse en linea
con los principales sistemas financieros latinoamericanos (ver Grafico A.4.4), recomponiendo su posicién de post-crisis.

Grafico A.4.3 Griafico A.4.4
Normalizacién del Balance del Sistema Financiero Sistema Financiero Argentino en Linea con la Region
Argentina respecto al promedio de LATAM
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En vistas al contexto de mayor volatilidad externa, el BCRA disefid un conjunto de medidas para mitigar los efectos
locales de la mayor volatilidad externa. Por un lado, se fortalecio la exposicion de los bancos al riesgo de liquidez (ver
Pagina 23), evitando asi que posibles efectos sobre las tasas de interés impacten en el dinamismo del mercado de crédito
al sector privado y sobre el riesgo crediticio enfrentado por los bancos. Asimismo, se minimizé el efecto de volatilidades
externas de corto plazo sobre el patrimonio de los bancos, especialmente a través de modificaciones en los criterios de
valuacion de sus tenencias de titulos valores publicos.

Como resultado, el sistema financiero local se ubica en una buena posicidn relativa para absorber los efectos negativos y
transitorios de corto plazo del actual contexto internacional, afirmacion respaldada por varios factores. Por un lado, la
dimension y las caracteristicas del mercado hipotecario local lo soslayan como una fuente de riesgos de magnitud sobre la
banca. Por el otro, el sistema financiero ha robustecido su posicion de solvencia en los Gltimos afios, proceso liderado por
la profundizacién de la intermediacion financiera con el sector privado. Finalmente, el BCRA ha implementado un
conjunto de medidas que generan un dique de contencién contra los efectos negativos de las volatilidades de corto plazo
en los mercados financieros internacionales. Asi, se cuenta con un marco de buenas condiciones de estabilidad financiera,
permitiendo a la banca enfrentar con mayor solidez el actual momento de stress financiero.

2004 2007 2004 2007 2004 2007 U 2004 2007 2004 2007 2004 2007 2004 2007 = Argentina 2007 (Promedio = 5) Argentina 2004 (Promedio = 3) ~@-Promedio LATAM (ex-Arg)
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Gréfico V1.9
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Tabla V1.5

Ene 06 May 06 Sep-06 Ene-07 May-07

Capitales Minimos por Grupo de Bancos

Integracion de capital / Activos de riesgo (*)
Grupo de bancos
Dic-06 Jun-07

Bancos publicos 12,4 10,8
Bancos privados 18,6 20,0

De alcance nacional 16,5 17,2

De alcance regional 24,5 23,7

Especializados 26,5 22,5

Mayoristas 379 50,8
EFNB 39,6 35,0
Sistema financiero 16,7 16,8

(*) Activos ponderados por riesgo de crédito.

Fuente: BCRA

financieras privadas. Por su parte, el patrimonio neto en términos
del activo se mantuvo estable en el semestre, alcanzando un
nivel de 13,4% a junio de 2007, mientras que respecto al activo
rentable se ubicé en 16,6%*.

Los bancos privados impulsan las mejoras en la posiciéon de
capital del sistema financiero

En la primera parte de 2007 el sistema financiero continué
exhibiendo adecuados niveles de integracion de capital,
superando tanto los minimos exigidos localmente como aquellos
recomendados a nivel internacional. En particular, la posicién de
capital del sistema financiero alcanzd 92% de la exigencia,
mientras que la integracion de capital crecié 0,1 p.p. de los
activos ponderados por riesgo en la primera parte del afio,
alcanzando 16,8% a junio de 2007 (ver Grafico V1.10).

A diferencia de lo registrado en el semestre anterior, en la
primera parte de 2007 las entidades financieras privadas
impulsaron la mejora en los indicadores de solvencia. Dentro de
este grupo de bancos, el comportamiento fue heterogéneo: los
bancos minoristas de alcance nacional y los mayoristas
incrementaron su integracion de capital, mientras que los de
alcance regional y los especializados exhibieron leves retrocesos
(ver Tabla VI1.5). Estos movimientos se debieron en parte a que,
si bien todos los grupos de bancos expandieron en forma
generalizada el financiamiento al sector privado, los bancos
privados minoristas y los mayoristas fueron quienes
principalmente recibieron las nuevas capitalizaciones en el
semestre. Por su parte, los bancos publicos registraron un leve
descenso en su ratio de integracion de capital, movimiento en
parte asociado a un ajuste realizado en un banco publico en
mayo de este afio.

Se proyecta una gradual consolidacion de la solvencia de los
bancos de cara al cierre de 2007

Los mayores volimenes proyectados de intermediacién
financiera para los préoximos meses llevarian a un sostenimiento
en la rentabilidad de la banca, apuntalando la solvencia del
sector. Esta tendencia estaria consolidada por los eventuales
aportes de capital. En esta linea, se espera que las entidades
financieras contindien manteniendo niveles adecuados de capital.

Finalmente, dados los actuales niveles de exposicion de la banca
a los distintos tipos de riesgos, se destaca que el sistema
financiero se encuentra en una posicién favorable para enfrentar
un eventual shock negativo, como el actual contexto de
volatilidades en los mercados financieros internacionales.

4 Activo rentable: activo total menos otras disponibilidades, integracion de efectivo minimo, bienes de uso y diversos, filiales en el exterior y pérdidas
activadas por amparos judiciales.
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Sintesis

El Sistema Nacional de Pagos (SNP) sigue acompafiando el desarrollo econdémico, aportando mecanismos
de realizacion de transacciones cada vez mas adecuados a las necesidades de las empresas y de las familias.
Aunque la utilizacion del efectivo continta representando el principal medio de pago en la economia,
mecanismos alternativos van ganando participacion. Asi, el denominado dinero bancario (principalmente
tarjetas, débitos directos y transferencias bancarias) esta alcanzando una mayor profundidad, de la mano de
su creciente incorporacién en los habitos culturales de la poblacion, del aumento de los niveles de
formalizacidn de los mercados (especialmente en laboral) y de la mayor bancarizacion.

En la primera parte de 2007 continué aumentando la disponibilidad de tarjetas de débito y de crédito,
particularmente dinamizadas estas Ultimas por las estrategias de colocacion de las entidades financieras. La
compensacion de cheques, las transferencias minoristas y los débitos directos verificaron nuevas
expansiones tanto en la cantidad de operaciones cursadas como en los montos asociados. En este sentido, en
el semestre se registr6 una leve merma en la proporcion de cheques rechazadas respecto al total
compensados (hasta 1,9%). Por su parte, las transacciones realizadas mediante el sistema de pagos de alto
valor (Medio Electronico de Pagos) también sostuvieron su sendero de crecimiento.

El BCRA consolida su objetivo de alcanzar una mayor eficiencia y agilidad en el SNP, en un marco de
menores riesgos y fortaleciendo los medios para la concrecion de transacciones en la economia. En este
sentido, se esta concluyendo con la implementacion de una serie de medidas para avanzar en el desarrollo
del SNP, entre las que se destacan la fase final del procedimiento de Compensacién Federal Uniforme
(CFU) y la estandarizacion de la totalidad de los documentos compensables. Asimismo, se esta avanzando
en el andlisis de alternativas para mejorar la operatoria de compraventa de inmuebles, el estudio de una
propuesta para reformular la Ley de Cheques, la exploracion de mecanismos tendientes a perfeccionar la
tarea de vigilancia del BCRA en el ambito del SNP y la optimizacidn de los medios electronicos de pago.
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Gréafico VII1.1

Circulante en los Agregados Monetarios
%

75 r

Promedios méviles 6 meses - Circulante como % del M| y M2

—MI*
70

65
60
55
50
45
40

35

— M2

30 I I I I I I I
Ene-90  Nov-91 Sep-93 Jul-95 May-97 Mar-99  Ene-0l Nov-02

Fuente: BCRA

Gréfico VII1.2

Circulante
En % del PIB

2 L L L L L L L L L L L L

Sep-04
MI*= billetes y monedas + cuentas corrientes. M2#= M| + cajas de ahorro. Los agregados incluyen pesos y délares.

Ene-93 Jul-94 Ene-96 Jul-97 Ene-99 Jul-00 Ene-02 Jul-03

Fuente: BCRA

Grafico VI1.3
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VII.1. El Sistema Nacional de Pagos

EI mayor volumen de transacciones en la economia impulsa la
creciente utilizacion de los medios electrénicos de pago

El Sistema Nacional de Pagos (SNP) continla acompafiando al
sostenido crecimiento econdmico, brindando mecanismos de
pago cada vez mas adecuados a las necesidades de los diferentes
agentes econémicos. Aunque el dinero en efectivo sigue
constituyendo el principal instrumento utilizado por el sector
privado para la concrecion de sus operaciones habituales,
gradualmente adquieren una mayor ponderacién los distintos
mecanismos electrénicos de pago. De esta manera, existe un
amplio campo de desarrollo del dinero denominado bancario
(especialmente las tarjetas de crédito y de débito, las
transferencias y los débitos directos), instrumentos que en las
economias desarrolladas alcanzan un alto grado de sustitucion
con el efectivo.

La utilizacion del efectivo continu6 aumentando en la primera
parte de 2007 (ver Gréafico VII.1), en linea con el incremento de
la actividad de la economia. Los billetes y monedas en
circulacion en poder del publico alcanzaron $53.850 millones en
promedio en el primer semestre de 2007, casi 26% mas que en
igual periodo de 2006 (15% deflactado por IPC GBA). De esta
manera, el circulante se ubicaba en torno a 7,2% del PIB a
mediados de 2007 (ver Gréfico VII.2), 0,3 p.p. mas que el afio
anterior.

Las mejoras en los ingresos de las familias y de las empresas,
contindian impulsando el incremento de los depdsitos a la vista
(cuenta corriente y caja de ahorros) del sector privado. En
particular, las colocaciones a la vista verificaron una expansion
de 26% a mediados de 2007 respecto a igual periodo del afio
anterior, aunque con una leve reduccion de los débitos en cuenta
corriente en términos del PIB. Esta tendencia sigue ampliando la
base de fondos disponibles que permiten profundizar el uso de
los medios bancarios de pago (ver Grafico VII.3), si bien este
sendero sigue recogiendo la influencia del Impuesto a los
Débitos y Créditos en Cuentas Bancarias (IDCCB)™®.

El sector privado sigue ampliando progresivamente la
utilizacion de las tarjetas de débito y de crédito como medios de
pago, instrumentos que brindan una mayor seguridad respecto al
transporte de efectivo, permitiendo ademas acceder a beneficios
fiscales en determinadas operaciones. En particular, el nimero
de tarjetas de débito alcanz6 aproximadamente 14,4 millones a
mediados de 2007 (ver Grafico VI1.4), creciendo poco mas de
13,5% en los ultimos 12 meses. Cabe destacarse que este
movimiento esta en parte asociado a la mejora en los indicadores
de formalizacion del mercado laboral, extendiendo el cobro de
haberes mediante cuentas bancarias. La cantidad de tarjetas de
crédito se expandié cerca de 22% desde mediados de 2006,
hasta 13,9 millones, de la mano de las estrategias de colocacion
de las entidades financieras.

La cantidad de cheques compensados sigue manteniendo su
tendencia ascendente, luego de la caida producida con la crisis
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Grafico VI11.4
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Gréafico VII1.6
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de 2001-2002 y la aplicacién del IDCCB. Durante el primer
semestre de 2007 se cursaron a través del sistema de
compensacion electrénica aproximadamente 45 millones de
documentos en pesos, casi 4% mas que en la primera parte de
2006. Esto represent6 un valor de $249 mil millones, superando
en 24% el monto de igual periodo del afio anterior (13,5%
deflactado por IPC GBA) (ver Grafico VI1I1.5). El valor promedio
de las operaciones siguié aumentando en la primera parte de
2007, con un alza de 19% respecto al primer semestre de 2006
(9,5% deflactado por IPC GBA), alcanzando una participacion
en el PIB de alrededor de 5,1%. Por su parte, el promedio
mensual en el semestre de cheques truncados en los que no se
envia imagen del documento —es decir, aquellos con montos
hasta $5.000- se ubicé en aproximadamente 85% del total de los
documentos compensados.

En el transcurso de 2007 se registro una ligera caida en la
cantidad de cheques rechazados respecto a igual periodo del afio
anterior, totalizando 1,9% del promedio mensual de documentos
procesados (ver Grafico VII.6). Sin embargo, de compararse con
la primera parte de 2006, la cantidad y el monto total de cheques
rechazados registraron aumentos de aproximadamente 2% y
19%, respectivamente.

Las transferencias minoristas contindan siendo un medio de
pago en franca expansion, dada la necesidad del publico de
contar con mecanismos de pago més eficientes que el dinero en
efectivo. En la primera parte de 2007 se realizaron poco mas de
3,9 millones de operaciones de transferencia, 30% mas que en
igual periodo del afio previo. Esta expansion es similar a la
observada en los montos totales operados (deflactados por IPC
GBA) mediante este mecanismo de pago (ver Gréafico VIL.7),
verificandose asimismo una gradualmente mayor ponderacion
en términos del PIB.

Por otra parte, continta ampliandose la utilizacion de los débitos
directos para el pago de los servicios tradicionales (luz, gas,
cuotas asistenciales, tarjetas de crédito, entre otros) por parte de
las empresas y las familias. Asi, en el primer semestre de 2007
la cantidad de operaciones mediante débitos directos ascendié a
casi 11,7 millones, con un incremento interanual de
aproximadamente 33,5%. La compensacion de estas operaciones
fue por un monto de casi $4.700 millones en la primera parte de
2007 (ver Grafico VIL.8), tres cuartas partes mas que en el
primer semestre del afio anterior (58,5% mas si se deflacta por
IPC GBA). A su vez, si bien desde niveles bajos, este
mecanismo continla ganando paulatinamente una mayor
ponderacién en el producto de la economia.

Las transacciones realizadas en pesos mediante el Medio
Electrénico de Pagos (MEP) (sistema de pagos de alto valor),
totalizaron cerca de 676 mil en el primer semestre de 2007, con
un valor de $1.100 miles de millones. Esto representd un
incremento de casi 8% en la cantidad y de 33% en el monto
(22% deflactado por IPC GBA) (ver Gréafico VI1.9) respecto al
primer semestre de 2006. Por su parte, las transacciones
realizadas en moneda extranjera siguen representando una baja
ponderacion en el total.
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Grafico VII1.7
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VI11.2. Modernizacién del sistema de pagos

El BCRA sigue impulsando medidas para alcanzar un Sistema
Nacional de Pagos mas eficiente, seguro y agil

El BCRA profundiza las acciones tendientes a alcanzar una
mayor eficiencia, agilidad y seguridad en el SNP, articulando los
medios para la concrecion de transacciones en la economia. En
particular, se ha definido una serie de medidas para avanzar en
el desarrollo del sistema de pagos, entre las que se destacan la
implementacion de la fase final del procedimiento de CFU, la
estandarizacién de la totalidad de los documentos compensables,
el andlisis de alternativas para mejorar la operatoria de
compraventa de inmuebles, el estudio de una propuesta para
reformular la Ley de Cheques®, la exploracién de mecanismos
tendientes a perfeccionar la tarea de vigilancia del BCRA en el
ambito del SNP y la optimizacién de los medios electrénicos de

pago.

A mediados de 2005 se comenz6 a introducir el esquema de
CFU, el cual consiste en la transmisidn de imagenes de cheques
y de otros documentos compensables en forma unificada a
través de todo el pais. En lineas generales, mediante la CFU los
cheques que representan sumas de hasta $5.000 son transmitidos
Gnicamente como informacidn electronica (registro), mientras
gue por importes superiores las entidades financieras
depositarias deben cursar archivos electronicos e imagenes de
los documentos, respetando ciertas caracteristicas técnicas
conforme a la normativa vigente.

En este marco, desde noviembre del afio pasado el esquema de
la CFU ingreso en su etapa final de ejecucion, significando la
eliminacion total del traslado fisico de los documentos. Frente a
este nuevo escenario operacional, la reglamentacion del BCRA
se ha articulado con la suscripcion de nuevos convenios de
truncamiento formalizados entre las entidades financieras en los
gue, ademas de darse un marco general de procedimientos, se
establecen detalladamente las responsabilidades de las entidades
financieras depositarias y giradas.

En perspectiva, la implementacion de la CFU ha redundado en
una significativa disminucion del riesgo operacional y en los
costos de la operatoria con documentos, posibilitando
simultdneamente la interconexion de todas las plazas del pais en
una sola sesidn diaria de camara. Ademas, todos los clientes del
sistema financiero reciben la acreditacion de sus fondos en un
Gnico y mismo plazo, con independencia tanto del lugar donde
se depositen los instrumentos como de su valor. De esta manera,
este mecanismo dota de mayor agilidad a la cadena de pagos,
facilitando en gran medida el intercambio comercial.

La creciente optimizacion del sistema de compensacion
electronica de medios de pago ha planteado la necesidad de
estandarizar la totalidad de los documentos compensables
existentes o de prdxima implementacion. Esta estandarizacion,
que puede concebirse como una continuacion del proceso
iniciado oportunamente en los cheques, se encuentra enmarcada
en los modelos y medidas de seguridad estipulados para estos
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Gltimos. Tanto la unificacién de disefios como la obligatoriedad
en la inclusién de determinadas medidas de seguridad, tienen
como meta brindar a los bancos depositarios mayores
herramientas para la verificacién y el control de los documentos,
lo cual ayudard a mitigar el riesgo operacional vinculado a
posibles fraudes.

Como resultado, el BCRA estd elaborando el modelo de
estandarizacion para los certificados de dep6sitos a plazo fijo
nominativos, avanzandose en la elaboracion de las pautas a ser
cumplimentadas por las letras de cambio compensables que
habran de emitir las Cajas de Crédito Cooperativas de acuerdo
con lo dispuesto en la Ley N° 26.173.

Por otro lado, el BCRA esta trabajando en medidas que mejoren
la modalidad de compra-venta de inmuebles. En la actualidad
estas transacciones son efectuadas mayoritariamente en efectivo,
generando un alto riesgo en el traslado fisico del dinero como,
ocasionalmente, siendo proclives a operaciones que violan las
obligaciones fiscales. En este contexto, el BCRA esta analizando
diversas alternativas dirigidas a aportar mejoras a este
procedimiento en lo referente a la identificacién de los actores
intervinientes, dotando a los mismos de mayor seguridad y
proporcionando un mayor grado de transparencia fiscal, de la
mano del estimulo a ingresar el dinero al sistema bancario.

Por dltimo, se sigue impulsando la tarea de optimizacién de los
medios electrénicos de pago, encontrandose en estudio medidas
tendientes a dotar de mayor seguridad y eficiencia a los débitos
directos. En ese sentido, se estdn examinando sus diferentes
aspectos operativos y comerciales vinculados con los
mecanismos de adhesiones, bajas y reversiones de este producto,
con el fin de agilizar los procesos y evitar inconvenientes a los
clientes. En esta linea, se esta analizando la conveniencia de
adoptar un esquema de validaciones a ser ejecutado por las
camaras de compensacidn electrénicas para los débitos directos
presentados por los bancos, con el propésito de profundizar los
controles sistémicos
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Balance de Riesgos

BALANCE DE RIESGOS

En la primer parte de 2007 el sistema financiero continu6
mostrando mejoras en su nivel de solidez, ubicandose
en una buena posicion relativa para enfrentar
eventuales efectos negativos generados por las
turbulencias en los mercados financieros globales.
Impulsados por el marco normativo y de supervision
disefiado por el BCRA en un escenario macroeconémico
favorable, los avances observados en la administracion de
riesgos de la banca durante los Gltimos 3 afios refuerzan el
argumento anterior. Si bien como parte de su estrategia de
negocio se detecta que el sistema financiero esta
incrementando su exposicién a ciertos riesgos, en
simultdneo estd achicando su exposicion a otros y
mejorando sus niveles de solvencia, dando como resultado
un adecuado balance de riesgos. En sintesis, el sistema
financiero muestra fortaleza frente a la exposicion al riesgo
de crédito del sector privado y del sector publico, al riesgo
de liquidez y al riesgo de moneda extranjera, mientras que
se debera seguir trabajando en reducciones adicionales en
la exposicidn al riesgo de tasa de interés y de mercado.

La exposicion de la banca al riesgo de crédito del sector
privado contindia solida. Aunque el sistema financiero
sigue expandiendo su exposicion al sector privado, los
buenos niveles de ingresos, el bajo endeudamiento y las
relativamente reducida carga de los servicios de la deuda
del sector privado dan cuenta del fendmeno anterior. Si
bien se observa cierto incremento en la morosidad del
sector familias, sus niveles de incumplimiento son bajos y
el incremento es leve. De todas formas, este fendmeno
pone de manifiesto la necesidad de un monitoreo mas
cercano de las politicas de gestion de riesgo en las nuevas
lineas de crédito al consumo que se estan otorgando. A su
vez, la banca continla con su activo proceso de
previsionamiento, generando una adecuada cobertura
frente pérdidas esperadas.

Por su parte, la reduccion en la exposicién al sector publico
sumado al buen desempefio fiscal y al nivel decreciente del
endeudamiento del Gobierno, muestran una menor
exposicion patrimonial del sistema financiero al riesgo
de contraparte del sector publico.

A pesar de destinar buena parte de sus fuentes de fondos a
financiar al sector privado, el sistema financiero logrd
constituir activos liquidos suficientes como para mantener
sus indicadores de liquidez en niveles adecuados,
robusteciendo la posicion de la banca frente al riesgo de
liquidez. Este elemento sumado al accionar del BCRA con
sus mdaltiples herramientas ayudaron a reducir las
volatilidades de los mercados de dinero de principios del
segundo semestre de 2007 ocasionadas por el stress
financiero de los mercados internacionales.

La banca observé un ligero deterioro en la exposicion al
riesgo de moneda extranjera. Lo anterior se debid
principalmente al incremento de la posicion activa en
moneda extranjera. Sin embargo, los stress test siguen

mostrando una solida posicion del sistema financiero
frente a movimientos en el tipo de cambio peso-délar.
Esto Gltimo se vio reforzado por las politicas desarrolladas
por el BCRA en la segunda parte de 2007 para mitigar que
una excesiva volatilidad en el tipo de cambio genere
distorsiones en las expectativas de los agentes econémicos.

La exposicion patrimonial al riesgo de tasa de interés
continda reduciéndose gradualmente. En particular, en
la primer mitad de 2007 se notdé una contraccion en el
descalce de partidas que ajustan por CER, lo cual mejora la
posicién de la banca frente al riesgo de tasa de interés real.
Se espera una continuidad del proceso de reduccion del
descalce por CER.

La exposicion al riesgo de mercado subi6 en la primer
parte de 2007, dada la mayor ponderacién de los activos
con cotizacion de mercado en cartera de los bancos. No
obstante el riesgo de mercado sigue teniendo una baja
participacion en el balance de riesgos del sistema
financiero, los efectos de las turbulencias en los mercados
financieros internacionales implicaran cierto impacto de la
exposicion a este tipo de riesgo. En este sentido, el BCRA
también impuls6 una serie de medidas para ayudar a evitar
gue movimientos de corto plazo afecten transitoriamente
los resultados bancarios.

En la medida que las entidades financieras mantienen un
buen balance de riesgos, la expansion de la actividad de
intermediacion financiera con el sector privado esta
fortaleciendo sus fuentes de ingresos, especialmente a
través del aumento en los ingresos recurrentes. La
obtencién de beneficios sumado al continuo proceso de
capitalizacién estan cimentando los niveles de solvencia
de la banca, lo cual le permite configurar una primer
barrera frente a eventuales pérdidas derivadas de
shocks negativos. Un ejemplo de lo anterior se puede ver,
si bien se espera que haya sido un fenémeno transitorio, en
las limitadas pérdidas registradas durante el comienzo de la
segunda parte de 2007 por efecto de las turbulencias en los
mercados financieros. En este contexto adverso la banca
demostrd solidez, absorbiendo estas pérdidas sin que por
ello se vean afectados sus niveles de solvencia.

El buen desempefio macroeconémico local durante los
Ultimos afios generd un marco favorable para el desarrollo
del sistema financiero en un contexto de adecuado balance
global de riesgos. Se estima que, si bien la segunda parte
de 2007 estara caracterizada por una mayor volatilidad en
los mercados, el sistema financiero estd mejor
preparado que en el pasado para absorber los efectos
negativos que se deriven de este escenario. En un
contexto en donde aln es incierta la profundidad y la
permanencia del actual stress financiero internacional, el
BCRA sigue direccionando su accionar en promover las
condiciones que favorezcan la persistencia del contexto
de estabilidad monetaria y financiera.
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ANEXO ESTADISTICO — SISTEMA FINANCIERO

Cuadro 1: Indicadores de solidez

BEF - Segundo Semestre 2007

En % 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 | Jun 06 | 2006 | Jun 07
|.- Liquidez 22,3 26,1 23,1 25,0 23,4 19,6 22,8 29,1 29,6 20,1 22,2 22,5 22,1
2.- Crédito al sector publico 16,9 16,2 16,2 18,0 17,3 23,0 48,5 46,5 39,6 30,8 27,2 21,6 17,0
3.- Crédito al sector privado 50,8 47,7 48,4 44,9 39,9 42,7 20,8 18,1 19,6 25,8 283 31,0 32,1
4.- Irregularidad de cartera privada 16,2 13,8 12,2 14,0 16,0 19,1 38,6 33,5 18,6 7,6 54 45 39
5.- Exposicion patrimonial al sector privado 24,9 22,5 20,6 24,7 26,2 21,9 17,3 12,4 -1,0 -4,1 -4,1 -3,3 -3,1
6.- ROA 0,6 1,0 0,5 0,2 0,0 0,0 -8,9 -2,9 -0,5 0,9 1,7 1,9 1,7
7.- ROE 4,1 6,3 39 1,7 0,0 -0,2 -59,2 -22,7 -4,2 7,0 12,7 14,3 12,8
8.- Eficiencia 142 136 138 142 147 143 189 69 125 151 168 167 164
9.- Integracion de capital 23,8 20,8 20,3 21,0 20,1 21,4 - 14,5 14,0 15,3 16,9 16,7 16,8
10.- Posicion de capital 64 73 49 54 58 54 - 116 185 173 134 132 92
Fuente: BCRA
Cuadro 2: Situacion patrimonial
En millones de pesos corrientes Dic 00 Dic 01 Dic 02 Dic 03 Dic 04 Dic 05 Jun 06 Dic 06 Jun 07 Wariacionesi(entx)
Semestral Anual
Activo 163.550 | 123.743 | 187.532 | 186.873 | 212.562 | 221.962 | 239.165 | 258.742 | 289.450 1,9 21,0
Activos ||'quidosI 20.278 13.005 17.138 27.575 29.154 20.819 29.670 37.991 37.579 -1, 26,7
Titulos publicos 10.474 3.694 31418 45.062 55.382 66.733 66.300 64.395 76.929 19,5 16,0
Lebac/Nobac 0 0 - - 17.755 28.340 27.792 29.091 44.504 53,0 60,1
Por tenencia 0 0 - - 11.803 21.067 21.949 25.570 35.189 37,6 60,3
Por operaciones de pase 0 0 - - 5.953 7.273 5.842 3.521 9315 164,5 594
Titulos privados 633 543 332 198 387 389 800 813 795 -2,2 -0,6
Préstamos 83.277 77.351 84.792 68.042 73617 84.171 92.102 103.611 112.084 82 21,7
Sector publico 15.164 22.694 44.337 33.228 30.866 25.836 23.033 20.815 16.734 -19,6 =273
Sector privado 64.464 52.039 38470 33.398 41.054 55.885 65.841 77.834 89.922 15,5 36,6
Sector financiero 3.649 2617 1.985 1.417 1.697 2.450 3.228 4.962 5.427 9,4 68,2
Previsiones por préstamos -6.907 -6.987 -11.952 -9.374 -7.500 -4.930 -4.249 -3.999 -4.013 03 -5,6
Otros créditos por intermediacion financiera 42361 21.485 39.089 27.030 32.554 26.721 26.347 26.030 35.707 37,2 35,5
ONy Os 794 751 1.708 1.569 1.018 873 815 773 724 -6,3 -1l
Fideicomisos sin cotizacion 2.053 2.065 6.698 4,133 3.145 3.883 4,545 4881 4753 -2,6 46
Compensacion a recibir 0 0 17.111 14.937 15.467 5.841 5.150 763 367 -52,0 -92,9
Otros 39.514 18.669 13.572 6.392 12.924 16.124 15.838 19.613 29.863 52,3 88,6
Bienes en locacion financiera 786 771 567 397 611 1.384 1.846 2.262 2.945 30,2 59,5
Participacion en otras sociedades 2.645 2.688 4,653 4591 3.871 4532 4728 6.378 6.836 7.2 44,6
Bienes de uso y diversos 4.939 4.804 8.636 8.164 7.782 7.546 7.491 7.638 7.628 -0,1 1.8
Filiales en el exterior 1115 1.057 3.522 3.144 3.524 3.647 3.832 2.788 2.884 34 =247
Otros activos 3.950 5334 9.338 12.043 13.180 10.950 10.299 10.835 10.075 -7,0 -2,2
Pasivo 146.267 | 107.261 | 161.446 | 164.923 | 188.683 | 195.044 | 209.373 | 225.773 | 253.87I 12,4 21,3
Depositos 86.506 66.458 75.001 94.635 116.655 136.492 155.072 170.898 190.281 1,3 22,7
Sector publico 7.204 950 8.381 16.040 31.649 34.019 40.493 45410 47.805 53 18,1
Sector privado” 78.397 43270 59.698 74.951 83.000 100.809 111.799 123.431 139.935 13,4 252
Cuenta corriente 6.438 7.158 11.462 15.071 18219 23.487 24.376 26.900 32.054 19,2 31,5
Caja de ahorros 13.008 14.757 10.523 16.809 23.866 29.078 33.348 36.442 40.654 11,6 21,9
Plazo fijo 53915 18.012 19.080 33.285 34.944 42.822 48.359 54.338 60.515 11,4 25,1
CEDRO 0 0 12.328 3217 1.046 17 16 13 13 -5.8 -23,1
Otras obligaciones por intermediacion financiera 55.297 36.019 75.737 61.690 64.928 52.072 47.606 46.037 54.976 19,4 15,5
Obligaciones interfinancieras 3.545 2.550 1.649 1317 1461 2.164 2.983 4.578 4.864 6,2 63,1
Obligaciones con el BCRA 102 4.470 27.837 27.491 27.726 17.005 11.434 7.686 3.585 -53,4 -68,6
Obligaciones negociables 4.954 3.777 9.096 6.675 7922 6.548 6.762 6.603 8.003 21,2 18,4
Lineas de préstamos del exterior 8.813 7.927 25.199 15.196 8.884 4.684 4461 4240 3.255 -23,2 -27,0
Otros 37.883 17.295 11.955 11.012 18.934 21.671 21.966 22930 35.269 53,8 60,6
Obligaciones subordinadas 2.255 2.260 3712 2.028 1.415 1.381 1.243 1.642 1.657 0,9 33,3
Otros pasivos 2210 2.524 6.997 6.569 5.685 5.099 5.452 7.196 6.957 -33 27,6
Patrimonio neto 17.283 16.483 26.086 21.950 23.879 26.918 29.792 32.969 35.579 7,9 19,4
Memo
Activo neteado 129.815 110.275 185.356 184.371 202.447 208.275 225.659 245.149 265.264 82 17,6
Activo neteado consolidado 125.093 106.576 181.253 181.077 198.462 203.286 219.649 236.216 255.472 8,2 16,3

(1) Incluye cuentas de garantias. (2) No incluye intereses ni CER devengados.

Fuente: BCRA

Nota metodoldgica (cuadro 1):

1.- (Integracion de liquidez en BCRA + Otras disponibilidades + Tenencia de titulos del BCRA por operaciones de pase) / Depésitos totales; 2.- (Posicion en titulos pablicos (sin
incluir Lebac ni Nobac) + Préstamos al sector plblico + Compensaciones a recibir) / Activo total; 3.- (Préstamos al sector privado no financiero + Operaciones de leasing) / Activo
total; 4.- Cartera irregular del sector privado no financiero / Financiaciones al sector privado no financiero; 5.- (Cartera irregular total - Previsiones por incobrabilidad) / Patrimonio
neto. La cartera irregular incluye las financiaciones clasificadas en situacion 3,4,5 y 6; 6.- Resultado anual acumulado / Activo neteado promedio mensual - % anualizado; 7.-
Resultado anual acumulado / Patrimonio neto promedio mensual - % anualizado; 8.- (Margen financiero (Resultado por intereses + Ajustes CER y CVS + Resultado por activos +
Diferencias de cotizacion + Otros resultados financieros) + Resultados por servicios) / Gastos de administracién anual acumulado; 9.- Integracién de capital (Responsabilidad

Patrimonial Computable) / Activos ponderados por riesgo segtn norma del BCRA sobre Capitales Minimos; 10.- Posicién de capital total (Integracién menos exigencia, incluyendo
franquicias) / Exigencia de capital.
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Cuadro 3: Rentabilidad

Anual Semestres Variaciones (%)
En millones de pesos corrientes 1999 2000 2001 2002’ 2003 2004 2005 2006 1-06 11-06 1-07_11-07 / 11-06{ 1-07 / 1-06
Margen financiero 6.967 7.291 6.943 13.991 1.965 6.075 9.475 12.956 6.232 6.724 7.297 9 17
Resultado por intereses 5.396 5.106 4.625 -3.624 -943 1.753 3.069 4.095 1.948 2.147 2.545 19 31
Ajustes CER y CVS 0 0 0 8.298 2315 1.944 3.051 3.008 1.758 1.250 1.449 16 -18
Diferencias de cotizacién 227 185 268 5.977 -890 866 751 928 561 368 499 36 -1
Resultado por titulos valores 1112 1.481 1.490 3.639 1.962 1.887 2371 4.703 1.849 2.854 2.660 -7 44
Otros resultados financieros 232 519 559 -299 -480 -375 233 222 116 105 144 36 24
Resultado por servicios 3.623 3.582 3.604 4.011 3415 3.904 4.781 6.162 2.819 3.343 3.751 12 33
Cargos por incobrabilidad -2.565 -3.056 | -3.096 | -10.007 | -2.089 | -I.511 -1.173 -1.174 -595 -579 =721 25 21
Gastos de administracion -7.432 -7.375 -7.362 | -9.520 | -7.760 | -7.998 | -9.437 | -11.477 | -5377 | -6.099 | -6.721 10 25
Cargas impositivas -497 -528 -571 -691 -473 -584 -737 -1.078 -479 -599 -68l 14 42
Impuesto a las ganancias -421 -446 -262 -509 -305 -275 -581 -765 -402 -363 -619 70 54
Ajustes de valuacién de préstamos al sector publico” 0 0 0 0 -701 -320 -410 -747 -382 -365 -36 -90 91
Amortizacion de amparos 0 0 0 0 -1.124 | -1.686 | -1.867 | -1.698 -819 -879 -1.162 32 42
Diversos 617 535 702 -3.880 1.738 1.497 1.729 2.123 819 1.304 1.120 -14 37
Resultado monetario 0 0 0 -12.558 69 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado total 291 3 -42 -19.162 | -5.265 -898 1.780 4.302 1.816 2.486 2.229 -10 23
Resultado ajustado’ - - - - -3.440 1.337 4.057 6.746 3.016 3.730 3.427 -8 14
Indicadores anualizados - En % del activo neteado variaciones en p.p.
Margen financiero 5,6 57 57 6,5 1,1 3,1 4.6 57 58 57 57 0,0 -0,1
Resultado por intereses 43 4,0 38 -1,7 -0,5 0,9 1,5 1,8 1,8 1,8 2,0 0,2 0,2
Ajustes CER y CVS 0,0 0,0 0,0 39 1,3 1,0 1,5 1,3 1,6 1,1 1,1 o, -0,5
Diferencias de cotizacion 0,2 0, 0,2 2,8 -0,5 0,4 0,4 0,4 0,5 03 0,4 0, -0,1
Resultado por titulos valores 0,9 1,2 1,2 1,7 1,1 1,0 1,2 2,1 1,7 2,4 2,1 -0,3 0,4
Otros resultados financieros 0,2 0,4 0,5 -0,1 -0,3 -0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
Resultado por servicios 2,9 2,8 3,0 1,9 1,9 2,0 2,3 2,7 2,6 2,8 2,9 0,1 0,3
Cargos por incobrabilidad -2,1 -2,4 -2,6 -4,7 -1 -0,8 -0,6 -0,5 -0,6 -0,5 -0,6 -0,1 0,0
Gastos de administracion -5,9 -5,8 -6,1 -4,4 -4,2 -4,1 -4,6 -5,1 -5,0 -5,1 -52 -0,1 -0,3
Cargas impositivas -0,4 -0,4 -0,5 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,5 -0,4 -0,5 -0,5 0,0 -0,1
Impuesto a las ganancias -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,3 -0,3 -0,4 -0,3 -0,5 -0,2 -0,1
Ajustes de valuacion de préstamos al sector pl’:blico2 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,2 -0,2 -0,3 -0,4 -0,3 0,0 0,3 03
Amortizacion de amparos 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,6 -0,9 -0,9 -0,7 -0,8 -0,7 -0,9 -0,2 -0,1
Diversos 0,5 0,4 0,6 -1,8 0,9 0,8 08 0,9 08 1,1 0,9 -0,2 0,
Monetarios 0,0 0,0 0,0 -58 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultado total 0,2 0,0 0,0 -8,9 -2,9 -0,5 0,9 1,9 1,7 2,1 1,7 -0,4 0,1
Resultado ajusmdo3 - - - - -1,9 0,7 2,0 3,0 2,8 3,1 2,7 -0,5 -0,1
ROE 1,7 0,0 -0,2 -59,2 -22,7 -42 7,0 143 12,7 15,6 12,8 -2,8 o,/

(1) Datos en moneda de diciembre de 2002 (2) Comunicacion "A" 3911. Los ajustes a la valuacién de titulos publicos en funcién de la comunicacion "A" 4084 estan incluidos en el rubro "resultados por activos”

(3) Excluyendo la amortizacién de amparos y los efectos de las Comunicaciones "A" 3911 y "A" 4084,

Fuente: BCRA

Cuadro 4: Calidad de cartera

En porcentaje Dic 00 Dic 01 Dic 02 Dic 03 Dic 04 Dic 05 Jun 06 Dic 06 Abr 07 May 07 Jun 07

Cartera irregular total 12,9 13,1 18,1 17,7 10,7 52 4,0 34 32 3,2 3,1

Al sector privado no financiero 16,0 19,1 38,6 33,5 18,6 7,6 5,4 4,5 4,1 4,0 3,9

Cartera comercial (*) 14,9 20,7 44,0 38,0 22,8 9,3 6,3 5,0 43 4,1 39
Cartera de consumo y vivienda 17,3 17,5 31,4 28,0 11,0 4.8 4,1 35 3,7 37 38

Previsiones / Cartera irregular total 6l 66 74 79 103 125 132 130 131 130 130

(Cartera irregular total - Previsiones) / Financiaciones totales 50 44 47 37 -0,3 -1,3 -1,3 -1,0 -1,0 -1,0 -09

(Cartera irregular total - Previsiones) / PN 26,2 21,6 17,2 11,9 -1,0 -4,1 -4,0 -3,3 -3,2 -3,1 -3,1

(%) Incluye cartera comercial asimilable a consumo.

Fuente: BCRA

Cuadro 5: Indicadores internacionales

Activos ,
., Préstamos Cartera Previsiones / ,
liquidos / ) ) Integracion de
PIB ) privados / irregular Cartera ROA ROE ROE Real
Depésitos i i i capital / APR
i Activos totales privada irregular
privados
2006/2007: Ultimo dato disponible (1) ?2) 3) “) (5) (6) 7) (8) 9
Argentina 231 26,9 304 3,9 130 1,7 12,8 3,8 16,8
Australia 1.221 0,9 87,6 0,6 205 1,8 25,3 21,9 10,4
Brasil 1.075 8,6 376 4,6 153 2,1 21,6 18,0 18,5
Chile 145 6,2 84,1 2,4 191 1,2 18,4 15,1 12,8
Espana 1.237 1,6 76,7 1,3 252 1,0 19,9 16,9 1,9
EEUU 13.247 0,8 56,9 0,8 130 1,2 11,4 8,8 13,0
Japon 4.331 1.8 52,5 2,4 30 0,4 18,5 18,7 13,1
México 828 14,9 24,9 2,0 195 32 23,5 18,6 16,1
Reino Unido 2.389 1,4 44,3 0,9 56 0,5 8,9 4,7 12,9

Fuente: BCRA,; International Financial Statistics (Marzo 2007) y Global Financial Stability Report (Septiembre 2007) - Fondo Monetario Internacional; Bancos centrales de los respectivos paises

Nota metodoldgica (cuadro 5):
1.- Producto Bruto Interno de 2006 - En miles de millones de US$ corrientes; 2.- Efectivo en bancos més depésitos en la autoridad monetaria / Dep6sitos privados (%); 3.-
Préstamos al sector privado / Activos totales (%); 4.- Cartera irregular privada / Total financiaciones privadas (%); 5.- Previsiones / Cartera irregular (%); 6.- Resultado total /

Activo neteado (%); 7.- Resultado total / Patrimonio neto (%); 8.- Resultado total / Patrimonio neto (%) (deflactado por IPC); 9.- Integracién de capital / Activos ponderados por
riesgo (%).
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ANEXO ESTADISTICO — BANCOS P

Cuadro 6: Indicadores de solidez

En % 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 | Jun 06 [ 2006 | Jun 07
|.- Liquidez 23,6 26,9 22,8 24,3 24,1 23,6 24,8 27,6 29,2 21,5 21,8 23,7 23,8
2.- Crédito al sector publico 13,5 13,7 13,6 16,1 14,7 20,8 49,4 47,1 41,2 28,0 23,5 15,9 11,0
3.- Crédito al sector privado 51,0 46,7 47,6 446 38,4 454 22,4 19,9 22,5 31,1 35,4 37,9 40,3
4.- Irregularidad de cartera privada 1,1 8,5 7,7 8,9 9,8 14,0 37,4 30,4 15,3 6,3 48 3,6 32
5.- Exposicion patrimonial al sector privado 21,6 14,3 13,2 11,5 13,4 11,4 18,6 11,2 1,9 2,2 2,1 -3,0 -2,9
6.- ROA 0,6 0,7 0,5 0,3 0,1 0,2 -11,3 -2,5 -1,0 0,5 1,8 2,2 1,8
7.- ROE 4,1 6,3 43 2,3 08 1,4 -79,0 -19,1 -8,1 4,1 12,3 15,3 12,3
8.- Eficiencia 144 135 139 146 152 151 168 93 115 136 156 159 159
9.- Integracion de capital 15,9 15,4 14,6 18,9 18,0 17,6 - 14,0 15,1 17,8 18,5 18,6 20,0
10.- Posicion de capital 33 47 27 60 49 43 - 88 157 155 118 116 93
Fuente: BCRA
Cuadro 7: Situacién patrimonial
En millones de pesos corrientes Dic00 | Dicol | Dic02 | Dic03 | Dico4 | Dicos | Jun0é | Dicos | Juno7 Variaclones|(eni)
Semestral Anual
Activo 119.371 82.344 118.906 116.633 128.065 129.680 136.557 152.414 166.408 9,2 21,9
Activos liquidos' 13.920 10.576 11.044 14.500 15.893 14.074 17.555 22226 23.293 4.8 32,7
Titulos publicos 7.583 1.627 19.751 22.260 24817 29.966 28.729 27.663 32.298 16,8 12,4
Lebac/Nobac 0 0 - - 8359 15.227 14.019 15.952 22.229 39,4 58,6
Por tenencia 0 0 - - 5611 12.899 12.998 14.220 18.668 31,3 43,6
Por operaciones de pases 0 0 - - 2.749 2.328 1.021 1.732 3.561 105,6 248,8
Titulos privados 563 451 273 172 333 307 692 683 639 -6,4 -7,6
Préstamos 56.035 52.319 51.774 47.017 50.741 56.565 61.028 69.294 74.876 8,1 22,7
Sector publico 8.172 13.803 25.056 23.571 21.420 15.954 12.341 10.036 6.461 -35,6 -47,6
Sector privado 45.103 36.636 26.074 22816 28213 39.031 46.584 55.632 64.311 15,6 38,1
Sector financiero 2.760 1.880 644 630 1.107 1.580 2.103 3.626 4.104 13,2 952
Previsiones por préstamos -3.248 -3.957 -7.463 -5.225 -3.717 -2.482 -2.240 -2.227 -2.293 3,0 2,4
Otros créditos por intermediacion financiera 36.600 13.037 27.212 22.148 25.753 16.873 16.374 18.387 20.136 9.5 23,0
ONy OS 724 665 1.514 1.394 829 675 644 618 583 -5,7 -9,5
Fideicomisos sin cotizacién 1.609 1.637 6.205 3571 2362 2444 2.947 2.982 3.403 14,1 15,5
Compensacion a recibir 0 0 15.971 13.812 14.657 5.575 4.883 760 366 -51,8 -92,5
Otros 34.267 10.735 3523 3.370 7.905 8.179 7.900 14.027 15.783 12,5 99.8
Bienes en locacion financiera 776 752 553 387 592 1.356 1.780 2.126 2.743 29,0 54,0
|Participacion en otras sociedades 1.651 1.703 3.123 2.791 1.892 2416 2.578 4.042 4.433 9,7 72,0
Bienes de uso y diversos 3.225 3.150 5.198 4.902 4.678 4.575 4.536 4.677 4.676 0,0 3,1
Filiales en el exterior 75 112 -109 -136 -53 -148 -122 -139 -145 4,6 18,9
Otros activos 2.190 2.574 7.549 7816 7.137 6.178 5.648 5.682 5.753 1,2 1,9
Pasivo 107.193 70.829 103.079 | 101.732 | 113.285 | 112.600 | 118.194 | 131.476 | 143.830 9,4 21,7
Depésitos 57.833 44.863 44.445 52.625 62.685 75.668 83.487 94.095 105.833 12,5 26,8
Sector |:\l'1b|it:o2 1.276 950 1.636 3.077 6.039 6.946 6.951 7.029 7.730 10,0 11,2
Sector |:\rivadoZ 55917 43.270 38.289 47.097 55.384 67.859 74.820 85.714 96.668 12,8 29,2
Cuenta corriente 4.960 7.158 8.905 11.588 13.966 17.946 18.236 20.604 24.317 18,0 333
Caja de ahorros 9.409 14.757 6.309 10.547 14.842 18.362 20.366 23.165 25.485 10,0 25,1
Plazo fijo 39.030 18.012 11.083 18.710 22729 27.736 32.327 38.043 42.582 1,9 31,7
CEDRO 0 0 9.016 2.409 798 3 2 | | -39,9 -65,2
Otras obligaciones por intermediacion financiera 46.271 22.629 49.341 42.367 45.083 32349 30.283 31.750 32.598 2,7 7,6
Obligaciones interfinancieras 2.293 1.514 836 726 1.070 1.488 2.123 3.383 3.204 -5,3 50,9
Obligaciones con el BCRA 83 1.758 16.624 17.030 17.768 10.088 7.072 3.689 730 -80,2 -89,7
Obligaciones negociables 4939 3.703 9.073 6.674 7.922 6.548 6.762 6413 7813 21,8 15,5
Lineas de préstamos del exterior 5491 4.644 15.434 9.998 5.444 2.696 2.478 2.249 1.286 -42,8 -48,1
Otros 33.466 11.010 7.374 7.939 12.878 11.530 11.847 16.015 19.564 22,2 65,1
Obligaciones subordinadas 1.668 1.700 3.622 1.850 1.304 1.319 1.183 1.642 1.653 0,7 39,8
Otros pasivos 1.420 1.637 5.671 4.890 4213 3.264 3242 3.989 3.745 -6,1 15,5
Patrimonio neto 12.178 11.515 15.827 14.900 14.780 17.080 18.363 20.938 22.578 7,8 23,0
Memo
Activo neteado 88.501 73.796 117.928 115.091 121.889 123.271 130.290 143.807 154.184 72 18,3

(1) Incluye cuentas de garantias. (2) No incluye intereses ni CER devengados.

Fuente: BCRA

Nota metodoldgica (cuadro 6):

1.- (Integracién de liquidez en BCRA + Otras disponibilidades + Tenencia de titulos del BCRA por operaciones de pase) / Depositos totales; 2.- (Posicién en titulos pablicos (sin
incluir Lebac ni Nobac) + Préstamos al sector pablico + Compensaciones a recibir) / Activo total; 3.- (Préstamos al sector privado no financiero + Operaciones de leasing) / Activo
total; 4.- Cartera irregular del sector privado no financiero / Financiaciones al sector privado no financiero; 5.- (Cartera irregular total - Previsiones por incobrabilidad) / Patrimonio
neto. La cartera irregular incluye las financiaciones clasificadas en situacion 3,4,5 y 6; 6.- Resultado anual acumulado / Activo neteado promedio mensual - % anualizado; 7.-
Resultado anual acumulado / Patrimonio neto promedio mensual - % anualizado; 8.- (Margen financiero (Resultado por intereses + Ajustes CER y CVS + Resultado por activos +
Diferencias de cotizacion + Otros resultados financieros) + Resultados por servicios) / Gastos de administracién anual acumulado; 9.- Integracién de capital (Responsabilidad

Patrimonial Computable) / Activos ponderados por riesgo seg(in norma del BCRA sobre Capitales Minimos; 10.- Posicién de capital total (Integracién menos exigencia, incluyendo
franquicias) / Exigencia de capital.
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Cuadro 8: Rentabilidad

Anual Semestres Variaciones (%)
En millones de pesos corrientes 1999 2000 2001 2002’ 2003 2004 2005 2006 1-06 11-06 1-07 |1-07 / 11-06] 1-07 / 1-06
Margen financiero 5.176 5.441 5.282 10.628 2.575 3415 5.253 7.672 3.545 4.126 4.407 7 24
Resultado por intereses 3.819 3.598 3519 -304 107 1.214 2.069 2.772 1.330 1.442 1.742 21 31
Ajustes CER y CVS 0 0 0 1.476 1.082 900 1.215 854 498 357 401 12 -19
Diferencias de cotizacion 213 160 256 6.189 -312 666 576 725 412 313 387 24 -6
Resultado por titulos valores 908 1.232 962 3.464 1.892 959 1.259 3.132 1.219 1913 1.747 -9 43
Otros resultados financieros 236 450 546 -197 -195 -322 134 188 86 102 131 28 53
Resultado por servicios 2.598 2.554 2.598 2.782 2.341 2.774 3.350 4.379 2016 2.363 2.713 15 35
Cargos por incobrabilidad -1.872 -2.173 -2.464 | -6.923 -1.461 -1.036 714 <713 -326 -387 -518 34 59
Gastos de administracion -5.326 | -5.263 -5.224 | -6.726 | -5310 | -5382 | -6.303 -7.598 | -3.565 -4.034 | -4.475 11 26
Cargas impositivas -368 -379 -418 -512 -366 -393 -509 -760 -343 -417 -486 17 42
Impuesto a las ganancias -386 -393 216 -337 -295 -202 2217 -365 -107 -258 -192 -26 79
Ajustes de valuacion de préstamos al sector pl]blico2 0 0 0 0 -665 -51 -201 -170 -102 -68 20 -129 -119
Amortizacion de amparos 0 0 0 0 =791 -1.147 | -1.168 -1.161 -539 -622 -781 26 45
Diversos 447 307 615 -4.164 1.178 846 1.156 1.626 528 1.097 666 -39 26
Resultado monetario 0 0 0 -10.531 -20 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado total 269 93 174 -15.784| -2.813 | -1.176 648 2910 1.109 1.802 1.353 -25 22
Resultado ajustzxdo3 - - - - -1.357 252 2016 4.242 1.749 2492 2.115 -15 21
Indicadores anualizados - En % del activo neteado variaciones en p.p.
Margen financiero 6,1 6,2 6,4 7,6 2,3 2,9 4.3 58 5,6 6,0 59 -0,1 0,3
Resultado por intereses 45 4,1 43 -0,2 0,1 1,0 1,7 2,1 2,1 2,1 2,3 0,2 0,2
Ajustes CER y CVS 0,0 0,0 0,0 11 0,9 0,8 1,0 0,6 0,38 0,5 0,5 0,0 -0,2
Diferencias de cotizacion 0,3 0,2 0,3 44 -0,3 0,6 0,5 0,5 0,7 0,5 0,5 0,1 -0,1
Resultado por titulos valores 11 1,4 1,2 2,5 1,7 0,8 1,0 2,4 1,9 2,8 23 -0,4 0,4
Otros resultados financieros 0,3 0,5 0,7 -0,1 -0,2 -0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0
Resultado por servicios 3,1 2,9 32 2,0 2,0 2,4 2,7 33 32 34 3,6 0,2 0,5
Cargos por incobrabilidad 2,2 -2,5 -3,0 -5,0 -1,3 -0,9 -0,6 -0,5 -0,5 -0,6 -0,7 -0,1 -0,2
Gastos de administracion -6,3 -6,0 -6,4 -4,8 -4,6 -4,6 -5,1 -5,8 -5,6 -59 -6,0 -0,2 -0,4
Cargas impositivas -0,4 -0,4 -0,5 -0,4 -0,3 -0,3 -0,4 -0,6 -0,5 -0,6 -0,7 0,0 -0,1
Impuesto a las ganancias -0,5 -0,4 -0,3 -0,2 -0,3 -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 -0,4 -0,3 0,1 -0,1
Ajustes de valuacion de préstamos al sector plblico® 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,6 0,0 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0, 0,2
Amortizacion de amparos 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,7 -1,0 -1,0 -0,9 -0,9 -0,9 -1l -0,1 -0,2
Diversos 0,5 0,4 0,7 -3,0 1,0 0,7 0,9 1,2 038 1,6 0,9 -0,7 (]
Monetarios 0,0 0,0 0,0 -7.5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultado total 0,3 0,1 0,2 -11,3 -2,5 -1,0 0,5 2,2 1,8 2,6 1,8 -0,8 0,1
Resultado aiustado3 - - - - -1,2 0,2 1,6 3,2 2,8 3,6 2,8 -0,8 0,1
ROE 23 038 1,4 -79,0 -19,1 -8,1 4,1 153 12,3 18,0 12,3 -57 -0,1

(1) Datos en moneda de diciembre de 2002 (2) Comunicacién "A" 391 1. Los ajustes a la valuacién de titulos publicos en funcién de la comunicacién "A" 4084 estan incluidos en el rubro "resultados por activos”
(3) Excluyendo la amortizacién de amparos y los efectos de las Comunicaciones "A" 391 | y "A" 4084,
Fuente: BCRA

Cuadro 9: Calidad de cartera

En porcentaje Dic 00 Dic 01 Dic 02 Dic 03 Dic 04 Dic 05 Jun 06 Dic 06 Abr 07 May 07 Jun 07
Cartera irregular total 8,3 9,9 19,8 15,7 8,9 4,4 3,7 29 2,8 2,8 2,8
Al sector privado no financiero 9,8 14,0 37,4 30,4 15,3 6,3 4,8 3,6 3,3 3,2 3,2
Cartera comercial (¥) 8,4 15,4 4477 39,0 18,2 73 53 38 33 3,1 3,0
Cartera de consumo Y vivienda 11,9 12,4 26,0 17,2 10,0 42 3,8 32 33 34 3,5
Previsiones / Cartera irregular total 68 76 73 79 96 15 116 130 132 132 130
(Cartera irregular total - Previsiones) / Financiaciones totales 2,7 2,4 53 33 0,4 -0,6 -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8
(Cartera irregular total - Previsiones) / PN 13,4 11,4 18,6 1,2 1,3 22,2 22,1 -3,0 -3,0 -3,0 -2,9

(%) Incluye cartera comercial asimilable a consumo.

Fuente: BCRA
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GLOSARIO DE ABREVIATURAS Y SIGLAS

$: Pesos argentinos
%a. : Porcentaje anualizado
a.: Anualizado

AFJP: Administradora de Fondos de Jubilaciones y
Pensiones

AN: Activo Neteado de las duplicaciones contables
generadas por las operaciones de pase, a término y al
contado a liquidar.

ANSES: Administracion Nacional de la Seguridad
Social

APE: Acuerdos Preventivos
AT: Adelantos Transitorios

BADLAR: Tasa de interés pagada por depdsitos a
plazo fijo de méas de un millén de pesos, en el tramo de
30 a 35 dias, por el promedio de entidades.

BC: Banco Central

BCBA: Bolsa de Comercio de Buenos Aires
BCE: Banco Central Europeo

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina
BEF: Boletin de Estabilidad Financiera

BIRF: Banco Mundial

BIS: Banco de Pagos Internacionales

BM: Base Monetaria. Definida como la circulacion
monetaria en pesos, la cuenta corriente en pesos de las
entidades financieras en BCRA.

Boden: Bonos del Estado Nacional

Bogar: Bonos Garantizados

BoJ: Banco de Jap6n

Bonar: Bonos de la Nacién Argentina

BOVESPA: Bolsa de Valores de So Paulo

CAMEL.: Capital, Assets, Management, Earnings and
Liquidity

CAMELBIG: Capital, Assets, Management, Earnings,
Liquidity, Business, Internal Control, Gerencia

Cdad. de Bs.As.: Ciudad de Buenos Aires

CDS: Credit Default Swap

CEC: Céamaras Electronicas de Compensacion

CEDEM: Centro de Estudios para el Desarrollo
Econémico Metropolitano

CEDRO: Certificado de Deposito Reprogramado
CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia
CFT: Costo Financiero Total

CFU: Compensacion Federal Uniforme

CIMPRA: Comision Interbancaria para Medios de
Pago de la Republica Argentina

CNV: Comisién Nacional de Valores

Crédito al sector publico: incluye la posicion en
titulos publicos (considerando compensaciones a
recibir) y los préstamos al sector publico. No se
incluyen Lebac y Nobac.

CS: Compaiiias de Seguros

CVS: Coeficiente de Variacion Salarial
DICP: Bono Descuento en pesos

DICY': Bono Descuento en dolares New York
DPN: Deuda Publica Nacional

EEUU: Estados Unidos de Norteamérica

EF: Estabilidad Financiera

EFNB: Entidades Financieras no Bancarias
eje der.: Eje derecho

EM: Efectivo Minimo

EMBI: Emerging Markets Bond Index
EMTA: Trade Association for the Emerging Markets
EP: Estabilidad de Precios

EPH: Encuesta Permanente de Hogares

FCI: Fondos Comunes de Inversion

Fed: Federal Reserve

FF: Fideicomisos Financieros

FGD: Fondo de Garantia de Depdsitos

FJP: Fondo de Jubilaciones y Pensiones
FMI: Fondo Monetario Internacional

FOMC: Federal Open Market Committee (EEUU)

FUCO: Fondo Unificado de Cuentas Corrientes
Oficiales

GBA: Gran Buenos Aires
i.a.: Interanual
IAMC: Instituto Argentino de Mercado de Capitales

IDCCB: Impuesto a los Débitos y Créditos en Cuentas
Bancarias

IF1: Instituciones Financieras Internacionales
IFNB: Intermediarios Financieros No Bancarios
IFS: International financial statistics

IGBC: indice General de la Bolsa de Colombia
IHH: indice Herfindahl-Hirschman

INDEC: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
IndeR: Instituto Nacional de Reaseguros

IPC: indice de Precios al Consumidor
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IPIM: indice de Precios Internos al por Mayor

IPMP: indice de Precios de las Materias Primas

IPSA: indice de Precios Selectivo de Acciones (Chile)
ISAC: indice Sintético de Actividad de la Construccion

ISDA: International Swaps and Derivatives
Association

ISSP: indice Sintético de Servicios Publicos
IVA: Impuesto al Valor Agregado
LBTR: Liquidacion Bruta en Tiempo Real

Lebac: Letras del Banco Central de la Republica
Argentina

LIBOR: London Interbank Offered Rate (Tasa
interbancaria ofrecida en el mercado de Londres)

M2: Billetes y monedas + cuasimonedas en circulacion
+ cuentas corrientes en pesos + cajas de ahorro en pesos

M3: Billetes y monedas + cuasimonedas + depdsitos
totales en pesos

MAE: Mercado Abierto Electronico

m.e.: moneda extranjera

MEC: Mercado Electrénico de Corredores
MECON: Ministerio de Economia y Produccion
MEP: Medio Electrénico de Pagos

MERCOSUR: Mercado Comun del Sur
MERVAL.: Mercado de Valores de Buenos Aires
MEXBOL.: indice de la Bolsa Mexicana de Valores
MIPyME: Micro, Pequefias y Medianas Empresas
MOA: Manufacturas de Origen Agropecuario
MOI: Manufacturas de Origen Industrial

MRO: Main refinancing operations

MUICP: Monetary Union Index of Consumer Prices
MSCI: Morgan Stanley Capital International

NACHA: Asociacion de Céamaras Compensadoras
Electrénicas Nacionales

Nobac: Notas del Banco Central
O/N: Overnight rate
OCT: Operaciones Concertadas a Término

OECD: Organisation for Economic Co-operation and
Development

ON: Obligaciones Negociables
OS: Obligaciones Subordinadas
p.b.: puntos basicos

p.p.: Puntos porcentuales

P/VL: Precio sobre Valor Libro

Par: Bono Par

PEN: Poder Ejecutivo Nacional

PF: Plazo Fijo

PGN: Préstamos Garantizados Nacionales
PIB: Producto Interno Bruto

PM: Programa Monetario

PN: Patrimonio Neto

PPP: Paridad del Poder de Compra

prom. mov.: promedio movil

PyME: Pequefias y Medianas Empresas
REM: Relevamiento de Expectativas de Mercado
ROA: Return on assets

ROE: Return on equity

Rofex: Rosario Futures Exchange (Mercado a término
de Rosario)

RPC: Responsabilidad Patrimonial Computable
RU: Reino Unido

s.e.: Serie sin estacionalidad

SAFJP: Superintendencia de AFJP

SAGPyA: Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca
y Alimentos

SEDESA: Seguro de Depositos Sociedad Andnima

SEFyC: Superintendencia de Entidades Financieras y
Cambiarias

SGR: Sociedad de Garantia Reciproca
SIOPEL.: Sistema de Operaciones Electronicas
SNP: Sistema Nacional de Pagos

SPNF: Sector Publico Nacional no Financiero
SPP: Sector Puablico Provincial

SSN: Superintendencia de Seguros de la Nacién
TGN: Tesoreria General de la Nacion

TIR: Tasa Interna de Retorno

TM: Tasa de Mercado

TNA: Tasa Nominal Anual

UCI: Utilizacion de Capacidad Instalada

US$: Dolares estadounidenses

UTDT: Universidad Torcuato Di Tella

Var. % trim.: Variacion porcentual trimestral
VaR: Valor a Riesgo

VN: Valor Nominal



BEF - Segundo Semestre 2007 Indice de Graficos y Tablas

z

INDICE DE GRAFICOS Y TABLAS

indice de Graéficos

1 Sistema Financiero Argentino en Linea con 18 REGION........c.coiiiiiiiiiiiriiinii ettt 7
2. Irregularidad de Empresas y Familias . 8
3. Rentabilidad del Sistema FINANCIEIO .......c.couiiiiiiiiiiei et 9
4. Crédito Al SECLON PrIVAUOD. .......cv ettt sttt ettt s et ettt b s e e et enenenan 10
5. Riesgo Percibido y Bolsas: Paises Emergentes.. .11
1.1. PIB TEAL ...ttt b bbb bR bk £ b AR R Rt R bR £ bbb bbbt 14
1.2. indices de Precios @l CONSUMIAON................ovvuieeieeeeeeseesseseiesessesseesseesseessesse s eseesees e snsen s sessneseneesenes 14
1.3. Principales Tasas de Interés de Referencia.. .14
1.4. indices de Precios de 1as Materias PrIMaS.............co..ovveecueveereeceeieeseeeeeesseseeseesseesseeseessesiessees s sss e s 15
1.5. Renta Variable de Mercados DeSarrolados...........couveeieiriiiriseinieeierieie et 15
1.6. Titulos del Tesoro de EEUU . 15
All Indicadores Sector INMODIANI0 EEUU............cooiiiiiiiieeeiee et 16
Al2. Indicadores del Mercado de HIPOLECAS. .........cuuuiviiriiiiiiieieieier ettt 16
A.l3. Asset Backed Commercial Paper (ABCP) en EEUU .17
Al4. Spreads de Tasas Interbancarias y Riesgo Percibido entre BanCos...........ccccouureernieinenieeenseseseiee e, 17
1.7. TNOICES BUFSALIIES. .........ooveeeceecee e s ss s en e seens s seenaeens 18
1.8. Evolucion de los Spreads de Riesgo Soberano... . 18
1.9. CDS EIMEIGENTES. ...ttt itttk etttk st bbbt b et e bbb st e b b s b b e e bt st et et b e s bt eb bk e b e e eneenen it 18
1.10. Montos Operados en Instrumentos de Deuda EMErgente..........coovvirivinieniiinenesssse s 19
1.11. Capital en Términos de los Activos Ponderados por Riesgo... .19
1.12. Préstamos al Sector Privado / PIB........c.ccccceoeieiinnenenn. .19
1.1 PIB.... 22
11.2. Crecimiento del PIB y Contribucién por Componente del Gasto.. . 22
11.3. Exportaciones, Importaciones y Balanza Comercial.................. .22
1.4. M2 — Metas 2007.................. 23
11.5. Reservas Internacionales y PIB.. . 23
11.6. indices de Precios...........cccooven..... . 23
1.7 Cartera Activa del Sistema Financiero.. 24
11.8. Cuentas Fiscales del Sector Publico No Financiero...... 24
11.9. Composicion de la Recaudacion Tributaria Nacional... .24
11.10. Resultado Primario CONSOIIAAAO. ..........cueiiririiieieieiirete et ettt eeenan 25
11.11. Deuda PUBIICE NACIONAL........cueuiiiiiiiiieieieieieiieiet ettt 25
11.12. PIB. Bienes y Servicios . 26
11.13. Cartera de FinanCiaCiones @ EMPIESAS. ...tttk 26
11.14. DEUAA 0B 8S EIMPIESAS......cuvveveriiieiisieteresisieseseestesesesessesesesseseseesesesessesesessssesesessesesessasesessesesensssesesessesesesenseses 26
11.15. Endeudamiento de Empresas Listadas.. .27
11.16. EVOIUCION INAUSTIIA. ...ttt ettt ettt ettt b et e b s e s eteeneas 27
11.17. EMI. EVOIUCION SECLOTIAL. ...t 27
11.18. Deuda de la Industria.... . 28
11.19. FABNA A8 BOVINOS. .. .vtuieiieiieteie ittt e et b e b sttt e s et et ese e s e be s e b et e se et esene s ebene s enntens 28
11.20. Deuda del SECIOT PrIMATIO. .......viiiriiiiesese bbb 29
11.21. PIB Servicios .29
11.22. Deuda eI SECLON SEIVICIOS. ... .c.eiviueeiiietie ettt ettt bttt ettt ebe s s et ebe e e esenens 29
11.23. Ventas en Supermercados Y Centros e COMPIAS........couuvueeriuerriereseeresseeseseesesesessesesessesesessssessssssessssssesesens 30
11.24. Evolucion de la Construccion 30
11.25. Construccién. Evolucion por Blogque 30
11.26. Masa Salarial Y CONSUMO PrIVAUO. .......ccuiviveriririeieiisiee s tetesesee et s ss e s sesesessenessssnsenenns 31
11.27. Tasas de Actividad, Empleo y Desocupacion. 31
11.28. Carga de la Deuda de las Familias.................. 31
11.29. Carga de Deuda de Consumo de las Familias............... 32
11.1. Rendimientos de Titulos Argentinos de Mayor Liquidez. . 34
11.2. Curva de Rendimientos: Argentina............c.cccoveevericae . 34
11.3. Valor Relativo de Bonos Argentinos 34
11.4. Credit Default Swaps: Argentina..........c.ccvveerereerenenn 35
1.5 Composicion de Stock de Lebac y Nobac en Circulacion . 36
111.6. Licitaciones de Lebac y NODaC.........cccoveervrvrenreereennnn .. 36
11.7. Mercado Secundario de Lebac y Nobac...... 37
111.8. Volumen Operado Titulos Publicos BCRA. 37
111.9 Montos Negociados Renta Fija.................... 37
111.10. Obligaciones Negociables en Mercado Primario y Secundario (MAE)... 38
11.11. Rendimiento de Obligaciones Negociables Emitidas por Bancos..... .. 38
11.12. Emision de FideiCOmISOS FINANCIEIOS. .........iuviiiiiriiiesieiie ettt 39
111.13. Composicion de Fideicomisos Financieros EMItId0S. .........cc it 39
111.14. Negociacion de Cheques de Pago Diferido . 39
111.15. Evolucion del Mercado DOMESLICOS dE ACCIONES.........cciuiiiriiiiiieiiieit ittt 40
111.16. ACCIONES de BanCOS Y MERWV AL .......cooiiiiiiiciiesets ettt bbbt 40
11.17. Futuros de Délar .40
V.1 Crecimiento de los Intermediarios FinanCieros LOCAIES.............covoviriiiriniininsnse e 42
Vv.2. Escala del SiStemMa FINANCIEIO.........c.eiiieieiiiicie ittt 42
V.3 Exposicion de Cartera de los Inversores Institucionales.. . 42
V4. Profundizacion de la IntermediaCion FINANCIEIA............cuuiriiiririririrsse s 43
IV.5. Crédito @l SECIOT PrIVAAD. .......cuiiteiiiieiicie ittt nenan 43
1V.6. Madurez de los Préstamos al Sector Privado...........c.ccccoeeunen. . 4
V.7 Participacion Regional en el Crecimiento del Crédito Privado...........ccccvvvveiiiieieincieisee s 44



BEF - Segundo Semestre 2007

Indice de Graficos y Tablas

90

V.21
V.22.

A3l
A3.2.
A33.
A34.

V.23.
V.24.
V.25.
V.26.
V.27.
V.28.
V.29.
V.30.
V.31
VI.1.
VI.2.
VI3
V1.4.
VLS.
VL.6.
VIL7.
VI1.8.

A4l
A42.
A43.
Ad4.

VI.9.

VI1.10.

VIIL1.
VII.2.
VII.3.
VIlL.4.
VIL5.
VII.6.
VIILT.
VII.8.
VII1.9.

Financiamiento a Empresas por ACHVIOA. ..ot
Financiamiento a Empresas por Tamafio.....
Exposicion al Sector Pablico y Privado...
Depositos Privados a Plazo Fijo en Pesos.................
Endeudamiento con el BCRA — Esquema de Matching...
Estructura del Sistema Financiero...........c.c.cocovvrenene.
Productividad..........ccc.coveirneinnnn
Concentracion del Sistema Financiero.. .
Participacion Por TiP0 08 BANCO.........ccuiuieeirieieiisieie st te e st ss s sassesesesessesassesesesassesenessesesennns
Ingreso de Fondos en el sistema Financiero por Dep6sitos del Sector Privado............cccococeiiiniicniinenennes
Cobertura al Riesgo de Liquidez .
LI L0 U0 AT T =TT
LiQUIEZ €N DIOIAIES.......cuiceeuiiei ettt b bbb s b s st s st es ettt ettt
Mercados de Liquidez Interfinanciera.. "
TASAS 8 INETES. ...t b bbb bbb bbb bbb bbb
EXPOSICION Al SECIOT PUDIICO. ...ttt
Exposicién al Sector Publico / Activos. .
Valuacion de Activos al SECEOr PUDIICO. ..........coviiiiiiiic e
Financiaciones al Sector Privado N0 FINANCIEIO............ceiiiiiieei et
Irregularidad del Crédito al Sector Privado .
Irregularidad de EMPresas Y FaMIlias........cccuiceiirreiiiceieisieess et sennes
Financiaciones al Sector Privado por Periodo de Originacion............cccceururirieirieinnsieisisissesssieissie e
Exposicion Patrimonial al Riesgo de Crédito del Sector Privado..
Spread por Intermediacion Financiera - Empresas.............c.......
Irregularidad del Crédito a los Sectores Productivos
Irregularidad por Tamafio de Financiamiento..................
Irregularidad del Crédito a las Empresas por Tipo de Linea...
Financiaciones a Empresas — Composicion de la Irregularidad..
Financiaciones a Empresas por Periodo de Originacién................
Fuentes para Satisfacer Necesidades Crediticias de las Empresas.
Spread por Intermediacién Financiera - Familias......................
Crédito al Sector Privado...........ccooevriniinneeeeese s
Irregularidad de la Cartera Privada — Comparacion Internacional
Crédito a las Familias........c.coceirrirniiiirnes e
Tarjetas de Crédito........coeveierceeiieeeee e
Irregularidad del Crédito a las Familias por Tipo de Linea.
Financiaciones a Familias por Periodo de OriginaCion............cccceueueuiirieiieieinieeeieeeee e eens
Exposicion al Riesgo por Descalce de Moneda EXITaNJera...........ccocurureuriririeirieirisieieisisieisisisesisieisesiees s
Posicion Abierta en Moneda Extranjera
Resultado por Grupos de BanCoSs — 2007..........ceiriieueirieiciirieie sttt
Evolucion de la Integracion de Capital..............ccoioiiiiirii ettt
Descalce Patrimonial de CER .
Valor @ RIESHO Y CODBITUIE. ......cuiieiiieeteese ettt ettt
VOlatilidad el IMERWV AL .......c.oiuiiiieiiieie ettt bbbt bbbt b bt b e bbbttt b sttt enas

Rentabilidad - Comparacion INTErNACIONAL...........ceuiuruiuririeieirireiee s
Volatilidad de los Principales Rubros del Estado de ReSUItadOs..............covrerirririinnieieiree e s

Composicion del Margen Financiero .
RESUITAUOS PO INEIESES. ...ttt ettt ettt bbbttt b
RESUItAU0OS POF SEIVICIOS. ......eiuiiitiiiieeteieiet ettt b et bbb e b bbbt b ettt ettt
Eficiencia en el Sistema Financiero.........
Capitalizaciones de Entidades FinanCieras..........c.ccooveverrvreeeenn.
Profundidad del Crédito Hipotecario - Comparacién Internacional..
Crédito Hipotecario al Sector Privado en Argentina......................
Normalizacién del Balance del Sistema Financiero......
Sistema Financiero Argentino en Linea con la Region.
Patrimonio Neto del Sistema Financiero..............c.c.........
Integracion de Capital seglin Norma de Capitales Minimos...
Circulante en los Agregados Monetarios...................
Circulante.........oocoeveciccicciccienens
Débitos en Cuenta Corriente.................
Mercado de Tarjetas de Débito y Crédito
Documentos Compensados...................
Documentos Rechazados..... "
TranSTErenNCias IMINOTISTAS. ........oviueiieieiiri ettt ettt et e bt b et b bbb b s et et en e,
DEDILOS DIFECLOS. ... vttt b bbbt bbbkt h bbb
MEP — Transacciones CUISAAAS BN $.......c.cviiririiiriiiieise ettt

indice de Tablas

I1.1.
11.2.
1.1,
V.1
V.1
VI.1
VI.2.
VI.3.
V1.4,

Emisiones de Bonos en 2006 y 2007.
Produccion de Granos y Algodon...................

Colocaciones de Deuda del Gobierno Nacional.
Situacion Patrimonial.............ccceeveeiieciiieceie,

Matriz de Transicién Diciembre 2006 / Junio 2007..
Estructura de Rentabilidad: Sistema Financiero........
Estructura de Rentabilidad: Bancos Privados.....
Estructura de Rentabilidad por Tipo de Banco: Primer Semestre 200 .
Estructura de Rentabilidad: Bancos PUDIICOS. ..........ccouiieiiiicieiirieieiessee e ee










