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Prefacio

La estabilidad financiera implica una situacion donde el sector de servicios financieros puede intermediar los aho-
rros de los agentes econdmicos y proveer un servicio nacional de pagos de una manera eficiente, segura y sosteni-
ble en el tiempo. En el marco de la ejecucion 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 funda-
ron 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, segun lo establece su Carta Orgéanica en el articulo 4°, ostenta el
mandato de “vigilar el buen funcionamiento del mercado financiero”. Para alcanzar el éxito de esta funcion pri-
mordial, es necesario complementar las facultades habituales de regulacion y supervision propias del BCRA con
una estrategia de comunicacion transparente y accesible para el publico en general.

En este marco el Boletin de Estabilidad Financiera (BEF) presenta una evaluacion general respecto de la evolu-
cién 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 di-
vulga mensualmente el Informe sobre Bancos para mantener actualizado al publico respecto de los Gltimos desa-
rrollos 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
Vision Institucional, 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 evaluacién de los temas
tratados, enriquecida con el desarrollo de temas especiales presentados en los Apartados.

La fecha de la proxima publicacion del BEF sera el 3 de abril de 2012 a través de Internet.

Buenos Aires, 29 de septiembre de 2011
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Vision Institucional

A tres afios de la caida de Lehman Brothers y lejos de

los prondsticos de recuperacion, la actividad econémica

global desacelera su ritmo de crecimiento mientras que

en algunas partes del mundo la actividad manufacturera

ya muestra signos de contraccion. En varios paises, la

desregulacion de los mercados financieros incentivo a la

generacion de riqueza financiera muy por encima de los

aumentos genuinos de la productividad de la economia

real. No obstante, una vez desatada la crisis, sus efectos

no se circunscribieron al ambito financiero sino que ge-

neraron externalidades negativas al resto de la econo-

mia. En este escenario, los gobiernos se vieron obliga-

Grafico | dos a usar recursos fiscales y los bancos centrales ins-
Estimaciones de Crecimiento 201 | trumentos de liquidez extraordinarios para garantizar la
o7 Variacion ia. B supervivencia del sistema financiero y asi evitar un co-
— lapso general de la actividad econémica. Este proceso
puso de manifiesto la importancia de resguardar la esta-

ottt bilida/d fi-nanciera, a partir del diseﬁq e implementagién
355633 s 390 —en términos micro y macroprudenciales— de un siste-
sl 2828 ma de regulacion y supervisién mas férreo y comprensi-
I H e vo del sector, en el marco de politicas macroeconémicas

1.3
I H I que aseguren el crecimiento y el empleo.
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Las economias mas desarrolladas —que se encuentran
en el centro de esta crisis— evidencian niveles insufi-
Mundo  EEUU  ZomaEuwro  Japén  Asia(sin  América  Europa cientes de crecimiento, una marcada debilidad en los
Japom) Latina  Emergente mercados de trabajo y una fragil situacion de sus siste-
mas financieros (ver Apartado 2). Estos factores, en el
marco de un incipiente proceso de desendeudamiento
privado de los distintos sectores de la economia, impi-
den la recuperacion del consumo privado a la vez que
desincentivan la inversion. En este contexto de debilidad
econdmica, los paises de la Eurozona presentan crecien-
tes dificultades para garantizar su financiamiento, mien-
tras que se plantean programas de ajuste fiscal en pos de
la sustentabilidad de las cuentas pablicas que hacen adn
mas dificil la superacidn de la crisis (ver Apartado 1).

Fuente: FocusEconomics

Las economias emergentes siguen presentando un mayor
ritmo de expansién, aunque con una menor dindmica
que en los trimestres previos. La reciente caida en los
volimenes de comercio y la reversion de los flujos de
capitales en las economias mas liberalizadas de este con-
junto, hacen prever que los paises emergentes recibiran
gradualmente el impacto de una mayor desaceleracion
del nivel de actividad en las economias mas desarrolla-
das. Asi lo confirman las medidas adoptadas reciente-
mente por algunos bancos centrales de estas economias
que, luego de haber iniciado un camino de contraccion
de las politicas de estimulo desplegadas durante la crisis,
parecen poner nuevamente una mayor atencion sobre la
marcha del nivel de actividad vis a vis la busqueda de
reducciones en las tasas de inflacion.
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En este escenario internacional adverso, la economia ar-
gentina sigui6 creciendo de manera firme y generalizada
entre sectores productivos, alcanzando una expansion de
9,5% en términos interanuales durante la primera mitad
del afio, principalmente explicada por el incremento del
consumo e inversion. En el marco de la consolidacion
del mercado laboral, el cual alcanzo registros minimos
de desocupacion, y el aumento de los ingresos, el con-
sumo de los hogares se fortalecié. Por su parte, estimu-
lada por el aumento de la demanda interna y por las ex-
portaciones, la inversion registré un marcado incremento
en el primer semestre de 2011 y se ubicé a mediados de
afio por encima de 24% del PIB.

En relacion al mercado monetario, en el primer semestre
de 2011 el BCRA cumplié con la meta establecida en el
Programa Monetario. En el mismo sentido, las cifras
provisorias de los meses de julio, agosto y septiembre
permiten estimar su cumplimiento —en un nivel cerca-
no al escenario medio de la banda— para el tercer tri-
mestre del afio. Asi, el sendero de expansion de los
agregados monetarios acompafio la evolucion de la acti-
vidad econdmica con niveles crecientes de financia-
miento bancario, especialmente en el caso de los prés-
tamos a las empresas. La politica cambiaria logré acotar
la volatilidad del tipo de cambio a través de intervencio-
nes en el mercado de divisas. Complementariamente,
mediante las licitaciones de Lebac y Nobac, se busco
compatibilizar los factores de creacion de dinero con su
demanda. Asi, mientras que durante los meses en los que
estacionalmente se produce un superavit en el mercado
de cambios se esterilizaron los excedentes monetarios
derivados de la acumulacion de reservas, en los Gltimos
meses en los que se evidencio un cambio de portafolio
de los particulares a través de una mayor demanda de
dolares se inyecté liquidez a través de la renovacion par-
cial de los vencimientos de Lebac y Nobac.

Como instrumento de estimulo directo a la inversion de
mediano y largo plazo, el BCRA continda con las licita-
ciones de fondos en el marco del Programa de Finan-
ciamiento Productivo del Bicentenario. Mediante este
mecanismo ya se efectuaron 8 subastas, adjudicandose
poco mas de $2.900 millones sobre un total de $8.000
millones previstos para el Programa. Actualmente se
cuenta con mas de 200 proyectos aprobados por las uni-
dades evaluadoras de los Ministerios de Industria, de
Economia y de Agricultura, de los cuales aproximada-
mente 60% corresponden a PYMES, siendo los sectores
automotriz-autopartista, los laboratorios, el avicola y el
de logistica los mas dindmicos en la demanda de finan-
ciamiento productivo. A fines de agosto los bancos par-
ticipantes (12) ya habian asistido a 74 empresas, habién-
dole acreditado efectivamente casi $900 millones sobre
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Grifico 3
Evolucién del Programa de Financiamiento Productivo del Bicentenario
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un total comprometido de aproximadamente $1.300 mi-
[lones.

Con el objetivo de seguir profundizando el nivel de ban-
carizacion, el BCRA continu6 con su politica de impulso
a la universalizacion del acceso a los servicios financie-
ros. Asi, a la reduccion en los costos de las transferen-
cias interbancarias introducida en la dltima parte de
2010, que dio lugar a un sostenido incremento en el vo-
lumen de operaciones (especialmente aquellas de menor
valor dado que las transferencias menores a $10.000 rea-
lizadas mediante cajeros automaticos o Internet pasaron
a ser gratuitas), se sumo este afio la implementacion de
la modalidad de transferencias inmediatas, que totaliza-
ron hasta agosto casi 3,8 millones de operaciones. Esta
nueva medida, se suma a los instrumentos incorporados
durante 2010: la Cuenta Gratuita Universal y los Che-
ques Cancelatorios.

Por otra parte, frente a pedidos de apertura de sucursales
en zonas con mayor bancarizacion, el BCRA prioriza
aquellas solicitudes que contengan una propuesta de
apertura simultanea de sucursales en las zonas con insu-
ficiente infraestructura para la provision de servicios fi-
nancieros. A partir de este cambio normativo implemen-
tado a principio de afio, la infraestructura para la presta-
cidn de servicios financieros en zonas del interior del pa-
is con menor cobertura aumentd significativamente: en
lo que va de 2011 el Banco Central aprob¢ la apertura de
42 sucursales en localidades de menor bancarizacidn, en
tanto que otras 18 solicitudes de aperturas se encuentran
actualmente bajo analisis. Asi, a lo largo de este afio las
autorizaciones para abrir nuevas sucursales en las zonas
con menor presencia de los servicios financieros se du-
plicaron respecto a igual periodo de 2010.

En este marco, y acompafiando el contexto macroeco-
noémico positivo, la actividad de intermediacién de las
entidades financieras con el sector privado siguio acele-
rando su ritmo de expansion en el primer semestre de
2011, alcanzando un desempefio similar al registrado an-
tes de la crisis internacional. El financiamiento bancario
al sector privado en su conjunto crecid 44% de forma
anualizada (a.) en el semestre, con un incremento inter-
anual de poco mas de 47% a mediados de afio. El crédito
bancario destinado a las empresas acumul6 un variacion
de 45%a. en el primer semestre de 2011, con un desta-
cado desempefio de las lineas destinadas a la industria
(ver Apartado 3). El crecimiento del crédito a las empre-
sas superd0 —por segundo semestre consecutivo— el
ritmo de expansion de los préstamos totales a las fami-
lias, e incluso se encontr6 por encima de la dindmica ob-
servada en los créditos al consumo (personales y tarjetas
de crédito), fenémeno que se registra de forma sostenida
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Grafico 4

Crédito al Sector Privado por Tipo de Deudor
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por primera vez desde que se recupero el sendero de
crecimiento luego de la crisis financiera local de 2001-
2002.

Como resultado, el financiamiento bancario al sector
privado alcanz6 13,2% del PIB sobre mediados de 2011,
acumulando un incremento de 1,4 p.p. en los Gltimos 12
meses, si bien se mantiene por debajo de lo registrado en
décadas anteriores. Cabe destacar que, a diferencia de lo
observado en el pasado, actualmente la participacién del
crédito denominado en moneda extranjera permanece en
niveles reducidos, canalizandose fundamentalmente a
deudores con ingresos en la misma moneda. Esto debe
ponderarse como un factor de fortaleza para el sistema
financiero local.

La configuracion global de los riesgos asumidos por las
entidades financieras en el marco de su actividad habi-
tual de intermediacién se ha mantenido en niveles aco-
tados. A pesar de la disminucion de los principales indi-
cadores de liquidez bancaria en el primer semestre de
2011—signada por la expansion del crédito al sector
privado— el sistema financiero sigue presentando una
adecuada cobertura de sus pasivos de corto plazo con ac-
tivos liquidos. Asimismo, continué creciendo el monto
total de las transacciones de pases entre bancos, impul-
sando una mayor profundidad de los mercados inter-
financieros.

En los primeros meses del afio siguié consolidandose la
capacidad de pago de los principales deudores del siste-
ma financiero, a partir de bajos niveles relativos de en-
deudamiento del sector privado, situacion que se refleja
en los menores niveles de irregularidad observados tanto
en el crédito a los sectores productivos como en aquellos
canalizados a las familias. Este patron sigue siendo prin-
cipalmente impulsado por los elevados niveles de activi-
dad productiva, las mejoras en el mercado laboral y los
mayores niveles de ingresos de las familias. La posicion
de las entidades financieras frente al riesgo de crédito se
encuentra fortalecida a partir de la existencia de niveles
de cobertura con previsiones que superan holgadamente
la cartera en mora.

En la primera mitad de 2011 se redujo levemente el des-
calce de moneda extranjera de las entidades financieras,
en un marco de acotada volatilidad cambiaria resultante
de la politica de flotacién administrada del tipo de cam-
bio. Por su parte, en este periodo, el sistema financiero
evidencio leves incrementos en su exposicién por ries-
gos de tasa de interés y de mercado, si bien permanecen
en ambos casos en niveles reducidos.
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El sistema financiero siguié registrando elevados indi-
cadores de solvencia a mediados de 2011, en un contex-
to en el que el crecimiento del patrimonio neto continud
siendo impulsado por las ganancias generadas en el pe-
riodo. El capital regulatorio del conjunto de las entida-
des financieras alcanzé 16,5% de los activos ponderados
por riesgo (APR), en un marco en donde todos los gru-
pos de bancos sostuvieron niveles de integracion supe-

Grafico 5 . . . ;. R
riores a las exigencias minimas prudenciales.

Irregularidad del Crédito al Sector Privado

* Cartera irregular / Financiaciones (%) Para los proximos meses se espera que continde el cre-
T e cimiento de los niveles de intermediacion, mientras el
ol - Familas total sistema financiero sostiene sus niveles de solvencia. El

:mmp'm mapa de riesgos se mantendria sin cambios significati-

vos, si bien la volatilidad del panorama internacional
podria tener algin impacto, condicionando en cierta me-
dida a la evolucion del nivel de actividad global y con-
secuentemente, pero en menor escala, a las economias
emergentes, a las cotizaciones de los activos financieros
locales y a la trayectoria de las principales tasas de inte-
rés. Aln en un escenario de mayor volatilidad e incerti-
Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Jun-10 Dic-10 Jun-11 dumbre, se proyeCta que los fundamentos macroeconé-
ot ncloye ersoalesy creas decrdo micos locales, combinados con las politicas macro-
prudenciales adoptadas, permitan mitigar el impacto lo-
cal de la crisis internacional y asi sostener las condicio-
nes de estabilidad financiera, tal cual se ha observado en
periodos de turbulencia anteriores.
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Fuente: FocusEconomics

|. Contexto Internacional

Sintesis

En el primer semestre del afio la actividad econémica
global exhibi6 una desaceleracion mayor a la esperada,
particularmente en los paises avanzados, tendencia que
se profundizaria en lo que resta del afio. Diversos facto-
res incidieron sobre este comportamiento, destacandose
la debilidad de los mercados de trabajo, la fragilidad de
los sistemas financieros y las crecientes dificultades en
el financiamiento de algunas economias de la zona del
euro que derivaron en nuevos planes de ajuste fiscal.

Las discusiones asociadas a la sostenibilidad fiscal en
las naciones desarrolladas se extendieron a paises de
mayor envergadura, incluyendo a Estados Unidos y
economias grandes de Europa, lo que sumé mayor
incertidumbre a la trayectoria econdmica mundial.

Las regiones emergentes continuaron siendo las princi-
pales impulsoras del crecimiento global, aunque a un
menor ritmo que en los trimestres previos. Si bien se
prevé que sostengan un desempefio econémico relati-
vamente mejor que el de los paises avanzados, la mayor
desaceleracion de la actividad esperada en estos Ulti-
mos impactaria adversamente en la evolucioén de las
economias emergentes, fundamentalmente a través de
menores voliumenes de comercio mundial.

Tras registrar un alza sostenida en el segundo semestre
de 2010, los precios de las materias primas mostraron
una mayor volatilidad durante la primera mitad de
2011. Para lo que resta del afio se espera que los pre-

Grifico I.1
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cios de los principales productos primarios, fundamen-
talmente los alimentos, continGen en niveles elevados,
sostenidos por factores estructurales tales como la baja
elasticidad de la demanda en un contexto de reducidos
niveles de stocks. Asimismo, se prevé que las cotizacio-
nes mantengan cierta volatilidad, debido a factores
coyunturales, como las condiciones climaticas y la
mayor incertidumbre en los mercados financieros.

En Estados Unidos y Europa las plazas financieras
mostraron una volatilidad creciente en lo que va del
afo, con importante deterioro desde fines de julio, al
profundizarse los temores por un mayor contagio de los
problemas en la Eurozona y por la posibilidad de un
menor crecimiento a nivel global. Esto se tradujo en
una busqueda de refugio en activos como los titulos
publicos norteamericanos y el oro. El escenario mas
negativo de los Gltimos meses afectd las cotizaciones de
los activos financieros de los emergentes, con mermas
en los indices burséatiles y ampliacién de spreads de
deuda soberana, al tiempo que perdieron dinamismo
sus colocaciones en los mercados internacionales. En
este contexto algunos paises (como Brasil) implementa-
ron medidas para contener la volatilidad de sus mone-
das contra el dolar.

En este marco, las perspectivas de crecimiento global se
corrigieron a la baja en los Gltimos dos meses, previén-
dose un escenario internacional mas adverso e incierto
para lo que queda de 2011 y también para el afio 2012.

Grifico 1.2

Precios de Materias Primas
Ene-04=100
450 -

fndice en US$ corrientes

~—— Energia
— Agropecuarias

350 |- o= Metales y Minerales

250 -

et A

50 L L L L L
Ene-04

Fuente: Banco Mundial

I. Contexto Internacional / Sintesis | Segundo Semestre de 2011 / Boletin de Estabilidad Financiera | BCRA | 13



Grifico 1.3
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Grifico 1.4
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1.1 Coyuntura internacional

En el transcurso de 2011 la economia global evi-
dencié una desaceleracion mayor a la esperada,
como resultado basicamente del débil desempefio
de las naciones avanzadas

Las proyecciones de crecimiento mundial para 2011 y
2012 se revisaron a la baja, en los dltimos meses, debido
principalmente a una desaceleracion mayor a la esperada
en los paises avanzados y a un menor impulso de las
economias emergentes (ver Grafico 1.3). De esta mane-
ra, se espera un incremento del PIB mundial de 3,3% pa-
ra el presente afio y de 3,7% para el proximo® (ver Gré-
fico 1.1).

En linea con la menor actividad econémica mundial, los
volimenes de comercio internacional también modera-
ron su ritmo de crecimiento; incluso en los Gltimos me-
ses registraron variaciones interanuales negativas. En es-
te escenario se estima que el comercio internacional cre-
cerd 8,2% en 2011y 6,7% en 2012 (ver Grafico 1.4).

El menor crecimiento respondi6 tanto a factores de ofer-
ta como de demanda. Por un lado, la catastrofe natural
de Japdn a inicios de afio alterd la cadena productiva in-
ternacional, en particular de Asia Emergente, aunque se
recuper6 significativamente en los Gltimos meses. Asi-
mismo, la reduccion en la oferta de petréleo asociada a
los conflictos en el Medio Oriente y Africa del Norte
contribuy6 al debilitamiento del crecimiento econdmico
mundial. Este factor, también de caracter temporario,
afecto al gasto de las familias, al reducir el ingreso dis-
ponible a partir del alza del precio de los combustibles.

La debilidad de los mercados de trabajo y los problemas
de los sistemas financieros en las economias avanzadas,
en un escenario de progresivo desapalancamiento, man-
tuvieron acotado el crecimiento del consumo privado, lo
que a su vez desincentivé al gasto en capital. Asimismo,
las crecientes discusiones en torno a la sustentabilidad
de las finanzas publicas en las economias desarrolladas,
sumadas a las mayores dificultades de financiamiento,
dieron lugar a nuevos ajustes fiscales en algunos paises,
con efectos contractivos sobre la actividad econémica.
De esta manera, a la fragil trayectoria del gasto privado
se adiciono un sesgo pro-ciclico hacia la baja en las poli-
ticas fiscales, incluyendo en los meses recientes los ca-
sos de paises de mayor relevancia econdmica, tales co-
mo Francia, Italia y Estados Unidos.
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La persistencia de desequilibrios macroeconémicos en
las economias avanzadas seguira tensionando la relacién
entre sus monedas, lo que mantendria un elevado grado
de volatilidad en los mercados cambiarios

Las regiones emergentes también exhibieron un creci-
miento algo menor al previsto, que podria estar reflejan-
do el impacto de la desaceleracion econémica en el
mundo desarrollado y los resultados de la aplicacién, en
algunos paises, de politicas econdmicas mas restrictivas.
En particular, los paises del grupo BRIC (Brasil, Rusia,
India y China) crecieron durante el primer semestre de
2011 en torno a 7,2% interanual (i.a.), por debajo del al-
za registrada en igual periodo del afio previo, aun cuan-
do el aumento esta por encima de la tasa de expansion
del mundo (ver Gréfico 1.5).

La evolucion de las cotizaciones de los commodities
continud generando tensiones en los precios, fundamen-
talmente de los paises emergentes por la elevada partici-
pacion de los alimentos en la canasta de consumo. Los
precios de las materias primas pasaron a mostrar una mayor
volatilidad en la primera mitad del afio, tras registrar una
sostenida suba en la segunda mitad de 2010. De esta mane-
ra, las cotizaciones de los commodities agricolas e indus-
triales se ubicaron en agosto 25% y 6% por encima de los
valores de un afio atrds, respectivamente, superando los
maximos alcanzados a mediados de 2008 (ver Grafico
1.2). El indice de Precios de las Materias Primas (IPMP),
que elabora el BCRA y que refleja la evolucion de los pre-
cios internacionales de los productos primarios mas rele-
vantes en las exportaciones argentinas, crecié 22% inter-
anual en agosto, aunque acumula en lo que va de 2011 una
suba de sdlo 2%.

Se preveé para lo que resta del afio que la incertidumbre so-
bre la evolucion economica de los paises avanzados conti-
nde imprimiendo volatilidad y afectando las cotizaciones
de las materias primas. No obstante, los diversos factores
estructurales relativos a la demanda para alimentos segui-
ran firmes. Asi, es esperable que en el mediano plazo los
precios de los principales productos primarios y sus deriva-
dos manufacturados se mantengan elevados en un contexto
de bajos niveles de stocks. De todos modos, en el corto pla-
z0 se descuenta cierta volatilidad en las cotizaciones debido
a factores coyunturales, como el clima y el efecto de la in-
certidumbre en los mercados financieros.

En respuesta al efecto de la suba de los precios de las
materias primas sobre la inflacién, algunas economias
en desarrollo adoptaron medidas de sesgo contractivo
durante el primer semestre del afio. Dado que el consi-
guiente incremento en las tasas de interés estimula el in-
greso de capitales financieros, con presiones a la apre-
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ciacién cambiaria y riesgo de generacion de burbujas en
los precios de los activos, las autoridades econémicas de
las naciones emergentes siguieron interviniendo en el
mercado cambiario e implementando medidas de regu-
lacidn al flujo de capitales (ver Grafico 1.6).

Las peores perspectivas de crecimiento mundial confi-
guran un escenario mas adverso para lo que resta del
afio. Asi, la desaceleracién del crecimiento mayor a la
esperada en las economias avanzadas, junto con las de-
cisiones adoptadas tendientes a profundizar las medidas
de austeridad fiscal en la mayoria de esos paises, lleva-
ron a que diversos emergentes tuvieran que rever el ses-
go contractivo que habian comenzado a introducir en sus
politicas. Economias como Pert y Rusia, por ejemplo,
detuvieron el ciclo alcista de las tasas de interés de refe-
rencia de politica monetaria, mientras que en otras se in-
virtié el sesgo de politica ante las expectativas de un
mayor deterioro del escenario externo, como es el caso
de Brasil (ver Grafico 1.7). En varios casos estas reac-
ciones de politica se implementaron ain cuando no se
encontraban cumpliendo con sus objetivos respecto de
los niveles de inflacion.

Se renové la incertidumbre en los mercados fi-
nancieros por la situacion en Europa y EE.UU.

Los mercados financieros volvieron a reflejar un contex-
to de fuerte incertidumbre y alta volatilidad en los ulti-
mos meses, en funcién de la profundizacion de la crisis
de la deuda soberana en Europa —con efectos sobre los
bancos de la region—, la situacion fiscal de los EE.UU.
y las dudas sobre el crecimiento global. Asi, en los
préximos meses los riesgos de un menor crecimiento y
la probabilidad de contagio en Europa seran claves para
la evolucion de los mercados financieros.

En la Eurozona la continua erosion de los mercados de
deuda obligé a implementar nuevas medidas en los Ulti-
mos meses (ver Apartado 1). Por su parte, aunque en
funcién de las presiones inflacionarias percibidas en su
momento el Banco Central Europeo inicié un nuevo ci-
clo de subas en su tasa de interés en abril, en pocos me-
ses tuvo que interrumpirlo ante la profundizacién de la
tension en los mercados financieros y las sefiales negati-
vas con respecto a la evolucion del nivel de actividad®.
Asi, las perspectivas de los analistas con respecto a sub-
as futuras se fueron moderando rapidamente (ver Gréfi-
co 1.8). En EE.UU. la Reserva Federal anuncié que man-
tendria las tasas de interés en niveles minimos hasta
2013, en un marco de mayores riesgos para el

2En agosto se reintrodujo el financiamiento a 6 meses con asignacion completa (ver Apartado 1 del Boletin de Estabilidad Financiera del primer
semestre de 2011). Las operaciones con asignacion completa se extendieron por lo menos hasta comienzos de 2012.
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Apartado 1/ Crisis de la Deuda en Europa y Respuestas de Po-

litica

Los crecientes problemas del gobierno griego para
hacer frente a sus pasivos y el continuo deterioro de la
deuda soberana de varias economias europeas en los
mercados llevaron a que las autoridades de los paises
de la zona disefiaran nuevas medidas para intentar
contener la situacion. Asi, en julio se anunci6 un nue-
Vo paquete de asistencia financiera a Grecia (esta vez
incluyendo participacién del sector privado) y una
propuesta de mayor flexibilidad para el accionar del
Fondo de Estabilizacion (EFSF®). Posteriormente,
ante la profundizacién del debilitamiento de los pre-
cios de la deuda para economias grandes como la
espafiola y la italiana, el Banco Central Europeo
(BCE) decidié retomar sus compras de titulos pabli-
cos. A pesar de estas medidas, se mantienen riesgos
considerables con potencial contagio a nivel global

Grifico A.1.1
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Desde mediados de abril, y con mas fuerza a partir de
junio, se profundizé en Europa la preocupacion por la
crisis de deuda soberana (ver Grafico A.1.1). Esto se dio
en un contexto en el cual desde el mercado se especulaba
cada vez mas con la necesidad de un paquete adicional
de asistencia de la Union Europea (UE) y el FMI para
Grecia®, al tiempo que comenzaba a debatirse en forma
mas explicita entre las autoridades europeas la posibili-
dad de avanzar en una reestructuracion de la deuda sobe-
rana de ese pais. Se incrementd entonces el riesgo perci-
bido de contagio de la situacidn en Grecia, al considerar-

® European Financial Stability Facility.

‘Rl primer paquete de asistencia acordado a comienzo de mayo de
2010 (por €110.000 millones) habia tenido en cuenta supuestos que
resultaron ser demasiado optimistas (por ejemplo, que Grecia estaria
en condiciones de volver a los mercados en 2012). Por otra parte, la
implementacion de las politicas de ajuste fiscal exigidas presentd
importantes limitaciones.

se que una eventual reestructuracion podria generar res-
puestas de indole similar para Irlanda y Portugal, magni-
ficando el impacto negativo sobre los balances de los
bancos europeos (importantes acreedores de estos paises,
ver Apartado 2)°. A esto se le sumaba el potencial derra-
me hacia otras economias en situacion vulnerable (dado
por una combinacion —en diferentes grados— de bajo
crecimiento relativo, debilidad en el frente fiscal, elevada
deuda y fuertes vencimientos en los proximos afios) en
caso de profundizarse el deterioro de los mercados. Esta
situacion incluye tanto a paises de tamafio pequefio —
Bélgica y Chipre— como a economias grandes como
Espafia e Italia.

Ante la continua erosién en los mercados, el 21 de julio
se anuncio un nuevo paquete de medidas de asistencia a
Grecia que —sumado al pautado en mayo del afio pasa-
do— permitiria afrontar las necesidades de financiamien-
to estimadas hasta mediados de 2014, sujetas a la condi-
cionalidad conjunta de la UE y el FMI®. El nuevo paque-
te incluye fondos adicionales de UE-FMI por €109.000
millones, una reduccién en el costo de las asistencias’
(también aplicable a Irlanda y Portugal) y una extension
en los plazos de repago (de 7,5 afios aproximadamente a
entre 15 y 30 afios con un periodo de gracia de 10 afos).
Estas medidas serian complementadas por la participa-
cion voluntaria del sector privado, a través de un canje de
deuda y de la refinanciacion de pasivos®. En la propuesta
en la que se esta avanzando (a fines de agosto se presentd
formalmente) se plantea una serie de alternativas que
incluyen el canje por bonos con y sin quita a 30 afios, el
canje por un bono con quita con 15 afios de vida prome-
dio y/o el refinanciamiento al vencimiento por un bono
sin quita a 30 afios. Para los bonos con quita la misma
seria del 20%, mientras que se establecieron sistemas de
garantias diferenciales para los distintos instrumentos
ofrecidos. Para evitar que esta operacion impactase en

% Las curvas de rendimientos soberanos de Irlanda y Portugal pasaron
a mostrarse invertidas (situacion generalmente asociada con escena-
rios en los que se esperan problemas de repago en el corto y mediano
plazo) a partir de fines de abril, aunque la inversién es menos marcada
que en el caso griego.

® Como las condiciones que se pautaron en el programa original con la
UE y el FMI, con el objetivo de salvaguardar la estabilidad del sistema
financiero, mejorar la sustentabilidad de la posicion fiscal (consolida-
cion fiscal, reformas estructurales) y actuar sobra la competitividad y
el potencial de crecimiento (para pasar a un modelo de crecimiento
basado en el comercio internacional).

" La tasa de interés pasaria a ser la misma que aquella de la facilidad
de balanza de pagos de la UE (en ese momento cercana a 3,5%).

8 P oz -z
En julio también se anuncié un eventual programa de recompra de
deuda del gobierno griego, aunque no hubo mayores definiciones.
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forma negativa sobre los mercados financieros, las auto-
ridades europeas advirtieron que de ser necesario imple-
mentarian medidas para que los bancos griegos pudiesen
seguir accediendo a las facilidades de liquidez del Euro-
sistema y que proveerian fondos para capitalizar entida-
des financieras de Grecia en situacion de insolvencia.

Adicionalmente, se anuncié que se armaria un grupo de
trabajo para que la Comisién Europea analizase conjun-
tamente con las autoridades griegas las acciones necesa-
rias para revitalizar la economia, con la promesa de una
eventual movilizacion de recursos a tal fin. Con el obje-
tivo de contener las expectativas de contagio, se propuso
una flexibilizacion del EFSF —y del Mecanismo Europeo
de Estabilizacion que lo sucedera a partir de 2013— para
permitir la implementacion de programas de financia-
miento preventivos, la financiacion para recapitalizar
entidades financieras a través de préstamos a los gobier-
nos’ y la intervencion en los mercados secundarios en la
medida en que existan circunstancias excepcionales que
atenten contra la estabilidad financiera. Esta Gltima me-
dida deberia contar con la aprobacion de todos los paises
de la Eurozona.

Griafico A.1.2
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Aunque los anuncios realizados en julio tuvieron inicial-
mente una buena recepcién, en agosto los mercados de
deuda en Europa volvieron a debilitarse, de la mano de
crecientes dudas con respecto al contagio hacia economi-
as grandes con fuertes vencimientos de deuda en el corto
y mediano plazo™. En el caso de Espafia e Italia, el dete-
rioro en los mercados secundarios de deuda comenzé a
verse traducido en mayores costos de colocacion en el

® Estas dos medidas sin que se requiera tener un programa de asisten-
cia con UE-FMI.

10 Ademas de Espafia e Italia (S&P’s rebajo la nota de este ultimo en
septiembre), en agosto llegd a especularse con una eventual rebaja en
la calificacion de la deuda de Francia.

mercado primario*!, generando temores con respecto a la
profundizacién de este fendmeno. Particular atencion se
le dio a la evolucion de rendimientos y spreads de refe-
rencia para estos dos paises en los mercados secundarios,
ante la posibilidad de que alcancen niveles similares a los
enfrentados por Grecia, Irlanda y Portugal al momento de
pedir asistencia (ver Grafico A.1.2)'2. Dado que la flexi-
bilizacién del EFSF todavia estaba pendiente de aproba-
cién por parte de los parlamentos de los paises miem-
bros, en la segunda quincena de agosto el BCE retomo
sus compras de titulos publicos, incluyendo esta vez
instrumentos de Espafia e Italia. Estas compras fueron
por montos mayores a los registrados en el pico de ten-
sion de 2010 (ver Gréafico A.1.3).
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Si bien los Gltimos anuncios han implicado un avance,
principalmente por el reconocimiento de la necesidad de
reducir la carga de los pasivos de Grecia, el pais sigue sin
solucionar su problema de solvencia®. Adicionalmente,
en un contexto en el que continda poniéndose énfasis en
la consolidacion fiscal, no queda en claro como se dina-
mizara el crecimiento de la economia griega, dadas las
limitaciones para mejorar su productividad rapidamente
y la imposibilidad —dentro del esquema del euro— de
mejorar su competitividad usando el tipo de cambio
como herramienta de politica'. Asi, predominan las

1 para Espafia, mientras que la deuda a 10 afios en 2010 se coloco
con rendimientos de 4,5% en promedio, en julio del corriente afio el
costo de colocacion pasaba a 5,92%. Para Italia las colocaciones a 10
afios pasaron de hacerse con un retorno cercano a 4% en promedio
durante 2010 a un pico de 5,77% en la operacion liquidada a princi-
pios de agosto de 2011 (5,22% en la operacion del mes siguiente).
12 . . - . -
Para evitar un mayor deterioro, los gobiernos de Italia y Espafia
anunciaron medidas adicionales para mejorar su posicion fiscal, lo que
a su vez afecta las expectativas de crecimiento para la region.

% Se considera que, pese a las medidas anunciadas para recortar la
carga de la deuda en Grecia (actualmente con saldo deuda PI1B mayor
a 140%), el pais deberia implementar en el mediano plazo una rees-
tructuracion de pasivos con quitas mas agresivas.

1% | a decision de la Unién Europea de enfrentar la crisis a través de la
busqueda de equilibrios presupuestarios por medio del recorte de
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dudas con respecto a la efectividad de las medidas im-
plementadas hasta el momento para contener la crisis en
la Eurozona®.

En este contexto, la incertidumbre y la volatilidad han
aumentado, al tiempo que los spreads de deuda siguen
marcando nuevos récords en Europa. Entre los principa-
les riesgos que subsisten, se destacan los problemas de
coordinacion, las inadecuadas decisiones de politica y las
dificultades de implementacion que, en conjunto, pueden
agravar la situacion de la zona en forma generalizada,
con un escenario posible en el que el proyecto politico
del euro quede comprometido. Por su parte, un eventual
contagio puede terminar afectando la estabilidad finan-
ciera global, incidiendo sobre el crecimiento econémico,
situacion similar a la que se observé en el periodo 2008-
2009 de la crisis financiera.

gastos, el aumento de impuestos y/o reformas estructurales, ha abierto
interrogantes respecto a la sostenibilidad no sélo econdmica, sino
también politica y social de estas medidas.

15 A nivel més general, se viene debatiendo cada vez mas sobre
distintas alternativas, como la ampliacion del monto del EFSF (ac-
tualmente con capacidad efectiva por €440.000 millones —tras la
modificacion implementada en junio-, que junto con los aportes del
FMI implicarian unos €750.000 millones disponibles), mayores quitas
para la deuda griega, una politica mas agresiva de capitalizacion de
bancos, y/o la emision de deuda conjunta (“eurobonos”) por parte de
todos los paises de la regién, entre otras.
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crecimiento econémico (ver Grafico 1.9). Mas reciente-
mente, en un contexto de crecientes expectativas con
respecto a la implementacion de medidas de estimulo
adicionales, en septiembre se anuncié una operacién por
medio de la cual se procurara aplanar la curva de rendi-
mientos soberanos a través de la venta de instrumentos
de corto plazo y la compra simultanea de instrumentos
de largo plazo (por US$400.000 millones).

Los indices bursatiles registraron fuertes mermas
y su volatilidad esperada trepdé a maximos en un
afio

Los principales indices bursatiles operaron sin una ten-
dencia definida durante buena parte de la primera mitad
del afio, aunque se deterioraron de manera marcada en
julio y agosto™®, debido a la combinacién de factores ad-
versos. En esta linea, la volatilidad esperada se incre-
mentd durante el tercer trimestre del afio, con picos por
encima de los evidenciados al desatarse la crisis griega
en mayo de 2010 (ver Grafico 1.10). En particular, las
acciones del sector financiero registraron un deterioro
més profundo —sobre todo en Europa—, afectadas por
los temores de contagio de la crisis de la deuda en la zo-
na (ver Apartado 2).

Las perspectivas de desaceleracion econémicay la
aversion al riesgo en los mercados llevaron a los
rendimientos de los bonos del tesoro norteameri-
cano a niveles minimos histéricos

El incremento de los riesgos percibidos dio impulso a un
reposicionamiento de los inversores en activos conside-
rados relativamente mas seguros, que se intensifico des-
de fines de junio. Asi, la tendencia a la contraccién en
los rendimientos de la deuda soberana a 10 afios de
EE.UU. y Alemania en la primera mitad del afio se pro-
fundizé en el tercer trimestre (ver Grafico 1.11). Desde
fines del segundo trimestre estos rendimientos se contra-
jeron mas de 100 p.b. hasta alcanzar minimos compara-
bles con los observados en la crisis de 2008 y 2009. En
el caso de EE.UU. esto se dio a pesar de los problemas
fiscales —evidenciados en las negociaciones parlamenta-
rias en torno a la ampliacién del limite del endeuda-
miento soberano—, que llevaron a que en los mercados
se incrementara el riesgo percibido para su deuda (ver
Gréfico 1.12). La busqueda de refugio de los inversores
en los Gltimos meses también afect6 al precio del oro,
que subié mas de 25% desde fines de junio hasta co-
mienzos de septiembre, aunque en las Ultimas semanas
se registrd una importante toma de ganancias, con mer-
ma de mas de 10%.

16 En septiembre mantenian una considerable volatilidad, con tendencia mas bien a la baja.
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El délar sigui6 debilitandose contra el euro hasta princi-
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s Se habia contraido hasta abril, repunté posteriormente
hasta ubicarse en niveles similares a los de fines de

! 2010. Con respecto al franco suizo, la apreciacién contra
¢« el euro —en parte debido a la basqueda de refugio en un
» contexto de creciente volatilidad— se aceler6 entre julio
y agosto, llegando a acumular una revalorizacion de mas
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130 llevd a que el Banco Nacional de Suiza anunciara una
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Los indices bursatiles de economias emergentes mostra-
ron una tendencia negativa desde fines de abril (que se
profundizo fuertemente en agosto y septiembre) revir-
tiendo las ganancias acumuladas en los primeros meses
del afio. Asi, los precios de las acciones para el agregado
de los emergentes registraron desde fines de abril hasta
mediados de septiembre una merma de casi 20% —con
una variacion similar en el caso especifico de América
Latina—, al tiempo que la volatilidad esperada para los
e ooy o e A EM EMEA () principales componentes del MSCI EM se incremento

de manera marcada en agosto y septiembre (ver Gréafico
1.13). En perspectiva, aunque los ratios de valuacion
(precios sobre ganancias) para los emergentes en general
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«0 Parte, los flujos a fondos de inversion especializados en
renta variable de economias emergentes mostraron un
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" El Banco Nacional Suizo dispuso en agosto una baja de su rango objetivo de tasa de politica monetaria y amplié su objetivo de agregados
monetarios varias veces.

'8 Sin embargo, los fondos especializados en renta fija de emergentes logran mantener flujos positivos en lo que va del afio, en funcién de la
entrada a fondos especializados en instrumentos en moneda local.
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Grifico 116
Monedas de Economias Emergentes versus Délar Estadounidense
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nificativo en los rendimientos de los bonos del tesoro de
EE.UU. (ver Gréfico 1.15). Un comportamiento similar
tuvieron los precios de los CDS soberanos a 5 afios. Sin
embargo, el deterioro fue menos marcado que en otros
periodos de alta volatilidad: a lo largo de los Ultimos 24
meses el EMBI+ se mantuvo en un rango de 220-440
p.b. —con mayores picos relativos en mayo de 2010 y
septiembre de 2011—, lo que contrasta con los picos de
mas de 800 p.b. registrados en el marco de la crisis
2008-2009. Con respecto a la colocacién de deuda por
parte de agentes de economias emergentes en los merca-
dos internacionales, aunque en la primera mitad del afio
hubo un repunte’® (en buena parte explicado por las co-
locaciones del sector corporativo), en los Gltimos meses
fueron perdiendo dinamismo.

Las monedas de paises emergentes mantuvieron durante
el primer cuatrimestre del afio la tendencia a la aprecia-
cioén contra el dolar que registraron en 2010. Esto se dio
en un contexto en el cual los precios de los activos fi-
nancieros (acciones y deuda) mostraban un comporta-
miento favorable, al tiempo que varios bancos centrales
avanzaban en la aplicacién de politicas monetarias mas
restrictivas. Sin embargo, el patron de la evolucidn con
respecto al dolar pasé a ser menos claro a partir de ma-
yo. Asi, en agosto, mientras que la volatilidad esperada
en los mercados cambiarios se incrementd, las monedas
emergentes pasaban en promedio a depreciarse contra el
dolar (ver Grafico 1.16). Entre las monedas latinoameri-
canas se destaca el caso del real, que entre fines de mar-
zo y fines de julio se aprecio 5% contra el délar —
acumulando en ese momento una revalorizacion inter-
anual de casi 12%—, lo que llevé a que el Banco Cen-
tral implementara nuevas medidas para contener esta si-
tuacion®. Sin embargo, en un contexto de mayores tur-
bulencias en los mercados internacionales, desde fines
de julio hasta las Ultimas semanas de septiembre el real
Ileg6 a depreciarse mas de 20% contra el délar, llevando
a que el Banco Central interviniera en el mercado para
contener el debilitamiento del real y acotar la volatilidad
del tipo de cambio.

En el marco planteado, el panorama para los activos de
economias emergentes en los proximos meses €s mas
incierto que el vigente a principios de 2011. Aunque la
solidez de sus fundamentos macroeconémicos, los pre-
cios de las materias primas y el sostenido contexto de
amplia liquidez en los mercados internacionales en

19 . . p . . . .
En un contexto marcado por mejoras en las calificaciones de deuda de los paises emergentes, algunos gobiernos pudieron financiarse a tasas

minimas en términos histéricos.

0 . - . . - . .
Por ejemplo, volvieron a incrementar los encajes a las posiciones vendidas en délares de los bancos.
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Apartado 2 / Situacion de los Bancos en Europa

La crisis de la deuda soberana en Europa generé una
creciente incertidumbre con respecto a la situacion de
los bancos en la region. Esto se debe a que muestran
vulnerabilidades tanto en términos de su activo (expo-
sicion a titulos publicos con fuerte deterioro —y posi-
bilidad de default—, potencial impacto de un menor
crecimiento en la regién sobre la cartera de présta-
mos) como de su pasivo (alta dependencia del fondeo
mayorista, muy sensible a las condiciones generales
del mercado financiero). Asi, aunque subsisten dife-
rencias entre los sistemas bancarios de los paises de la
zona y entre entidades dentro de cada sistema, en los
altimos meses se observa un incremento en el riesgo
percibido para el conjunto de los bancos. En este
contexto, y dada la interconexion de los bancos entre
si y de los mercados financieros en general, se man-
tiene la preocupacion con respecto a la estabilidad
financiera en Europa y al eventual impacto de esta
situacion en la economia mundial

Grifico A.2.1
Sistemas Financieros con Mayor Exposicion a Deuda Soberana
de Grecia, Irlanda y Portugal (GIP)
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Desde que se desatd la crisis de la deuda en Europa se
observa una creciente interrelacién entre el riesgo sobe-
rano y el asociado a los bancos en la regidn. Esto se evi-
denci6, por ejemplo, en los recortes de las calificaciones
de entidades financieras que sucedieron a las rebajas para
la deuda soberana de Grecia, Irlanda, Portugal y Espafia.
Esta interrelacién estd en buena parte explicada por la
exposicion de las entidades bancarias a la deuda soberana
de economias en problemas, con particular énfasis en el
caso de paises que debieron pedir asistencia a la UE y el
FMI (Grecia, Irlanda y Portugal, grupo que en este Apar-
tado serd mencionado como GIP). Sin embargo, existen
bancos grandes de otros paises de la region que poseen
exposiciones significativas en titulos pablicos de GIP,
entre los que sobresalen algunas entidades financieras de
Francia y Alemania, ademas de otros paises de menor
porte como Bélgica (ver Grafico A.2.1). El analisis enti-

dad por entidad evidencia que si bien entre aquellas con
mayor exposicién a la deuda soberana de GIP hay varios
bancos de gran tamafio, la ponderacion de su exposicion
en términos del capital es muy heterogénea®.

La exposicion de los bancos lleva, a su vez, a que se
preste particular atencién a los potenciales efectos conta-
gio de la crisis de la deuda soberana. Asi, para los bancos
fuera de GIP importa no s6lo la exposicion a la deuda
soberana de estos paises sino también a la deuda de sus
bancos y de su sector privado; como ejemplo, en un es-
cenario de cesacion de pagos por parte del gobierno grie-
go habria un impacto directo sobre la capacidad de pago
de los bancos y las empresas de Grecia?. En igual senti-
do se destaca que la exposicién a la deuda publica de
otras economias de mayor tamafio cuya situacion puede
verse comprometida si se profundiza el deterioro en los
mercados, como Espafia e Italia, es mucho mayor que la
correspondiente a los gobiernos de GIP en términos
agregados®.

Dada la continua erosién de los mercados de deuda sobe-
rana y la exposicion de los bancos europeos, comenzaron
a proliferar las dudas con respecto a la solvencia del
sector bancario en la regién®. En este contexto, este afio
se llevo a cabo una segunda ronda de pruebas de resis-
tencia (stress tests) homogéneas para los distintos paises
de Europa, que fueron publicadas en julio. Este ejercicio
dio como resultado que s6lo 8 de 90 entidades financie-
ras debian conseguir mas capital, por un monto total de
€2.500 millones. En términos de la relevancia de estos
resultados, se destaca que los supuestos utilizados no
incluian en forma explicita la posibilidad de que se mate-
rialice un default de la deuda griega. No obstante, el
ejercicio permitié una mayor transparencia de las exposi-
ciones de los bancos de la region a la deuda soberana de

21 Otro factor de heterogeneidad estd dado por el crecimiento de la
morosidad para hipotecas residenciales y comerciales en economias
como Inglaterra, Irlanda y Espafia, que tuvieron fuertes avances de
precios inmobiliarios y posteriores correcciones.

22 Segln datos del BIS, los bancos europeos de paises que no han
solicitado asistencia tienen una exposicion a deuda de bancos de GIP
que es similar a aquella en titulos publicos de GIP. Por otra parte, la
exposicion de los mismos bancos a deuda de empresas no financieras
de GIP es casi 5 veces su exposicion a deuda soberana de GIP.

2% para la totalidad de los bancos que presentaron informacién en las
pruebas de resistencia, la exposicion neta a deuda soberana de GIP es
por casi €136.000 millones, mientras que la exposicion neta a deuda
soberana de Espafia e Italia en forma individual es por mas de
€260.000 millones y €280.000 millones, respectivamente.

2% En un contexto en el cual los bancos europeos mostraron, tras la
crisis 2008-2009, un menor des-apalancamiento en comparacion con
lo observado, por ejemplo, en EEUU.
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Clientes; 54%

Fuente:

diferentes paises, facilitando la elaboracion de estimacio-
nes alternativas®.

A la incertidumbre con respecto a la calidad del activo de
las entidades bancarias europeas —y eventuales proble-
mas de solvencia— se le suman las dudas que genera su
estructura de fondeo. Més del 40% del fondeo de los
bancos europeos corresponde a fuentes mayoristas, in-
cluyendo el mercado interbancario, el financiamiento del
BCE y la colocacion de instrumentos de deuda. Dicho
porcentaje es mayor al observado en otras economias
desarrolladas (ver Grafico A.2.2), al tiempo que una
parte considerable de estas fuentes de financiamiento es
de corto plazo, lo que vuelve a los bancos vulnerables
ante escenarios de subito deterioro en los mercados fi-
nancieros. La posibilidad de que se materialicen proble-
mas de liquidez que comprometan la estabilidad financie-
ra en Europa y en otras regiones resulta particularmente
relevante en funcién de lo observado en 2008-2009%.

Grifico A.2.2
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El fondeo mayorista de los bancos ha evidenciado una
evolucion dispar desde fines de 2009. Asi, mientras que
el mercado interbancario sin garantias no se recupero tras
la crisis 2008-2009 (actualmente estarian operando ma-
yormente entidades grandes muy solventes), aquel con
garantias —mercado de repo— ha mostrado un avance,
aunque sigue registrando un comportamiento volatil*’.
Un caso similar presenta la colocacién de deuda, que si

%5 Existen diversas estimaciones alternativas (de bancos de inversion,
calificadoras de riesgo y otros agentes econémicos) de las necesidades
de capital que enfrentarian los bancos europeos. Basadas en supuestos
heterogéneos con respecto a la magnitud y el alcance de eventuales
reestructuraciones soberanas, por un lado, y el nivel objetivo para los
ratios de solvencia, por el otro, las estimaciones arrojan cifras dispa-
res, en un rango que va de €25.000 millones hasta cifras por encima de
€100.000 millones.

% | os problemas observados en el marco de la crisis llevaron a que se
incorporara en Basilea 111 una propuesta de requisitos de liquidez.

%" Parte de esta volatilidad estd vinculada al comportamiento pro-

ciclico de los aforos pautados para los titulos publicos usados como
colateral.

bien tendié a aumentar en 2010 y a principios de 2011,
revela un patron de comportamiento sensible a los cam-
biantes niveles de incertidumbre. Por ejemplo, en 2011
se esta observando un fuerte recorte en los plazos de
colocacion para la deuda a menor plazo. Por otra parte,
dadas las importantes necesidades de refinanciamiento de
los gobiernos de economias de gran tamafio, la coloca-
cién de deuda de los bancos se veria dificultada en un
escenario mas adverso. Mas all de las diferencias exis-
tentes entre bancos especificos, en términos de la estruc-
tura de fondeo se destaca el caso particular de las entida-
des de GIP que mantuvieron su dependencia de las lineas
de liquidez oficiales del BCE, mientras que el saldo total
de estas lineas tendi6 a recortarse® (ver Gréfico A.2.3).

Grifico A.2.3
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En términos del riesgo percibido en el mercado, se evi-
dencia una importante heterogeneidad. Por ejemplo, el
deterioro de los spreads de CDS a 5 afios es mas fuerte
para los bancos de GIP que para el resto de las entidades
de la region (ver primer panel del Gréfico A.2.4). En
términos generales, existe cierta relacion positiva entre el
costo de asegurarse contra situaciones de default de ban-
cos especificos y su exposicion a deuda de GIP®. Sin
embargo, el debilitamiento ha sido generalizado entre las
entidades de la regién, sobre todo en los Gltimos meses.
El mayor riesgo percibido entre contrapartes también se

%8 En los Gltimos meses también se verificd un mayor uso del fondeo
del BCE por parte de los bancos espafioles e italianos. Aunque el BCE
sigue dispuesto a dar liquidez a las entidades financieras, existen
dudas acerca de la capacidad de mantener un flujo creciente y conside-
rable de financiamiento si se materializa un escenario adverso con
problemas en los paises (y bancos) de mayor envergadura.

29 Asi, en los ultimos meses subi6é fuertemente el riesgo percibido
para los bancos franceses (con exposicion considerable a Grecia). En
septiembre Moody’s rebajé la nota de dos bancos franceses de gran
tamafio y pas6 a negativa la perspectiva para una tercera entidad
financiera. En este contexto los bancos anunciaron planes de venta de
activos para disminuir su apalancamiento.
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evidencia cada vez con mas fuerza en el mercado inter-
bancario (ver segundo panel del Gréfico A.2.4)%.

Griafico A.2.4
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Fuente: elaboracion propia en base a Bloomberg y Reuters

La vulnerabilidad de los bancos de la region sigue gene-
rando incertidumbre, exacerbando la volatilidad provo-
cada por la crisis de la deuda en la zona del euro. Con
crecientes riesgos a la estabilidad financiera en Europa
(incluyendo a entidades financieras no bancarias), y dada
la interconexion de los mercados financieros, se magnifi-
ca ademas el potencial derrame de la inestabilidad hacia
otras regiones del mundo. En este contexto es esperable
que se impulsen medidas adicionales para mejorar la
solvencia de los bancos, facilitar el manejo de casos de
entidades en problemas®, y consolidar un esquema de
acciones coordinadas entre las autoridades de las diferen-
tes economias desarrolladas para evitar un espiral de
tensiones en los mercados financieros a nivel global.

%0 Asimismo, en agosto hubo sefiales de tensién en los mercados de
swaps de monedas, dado que los bancos europeos estarian intentando
acceder a fondeo en ddlares en forma sintética ante problemas para
hacerlo directamente (un fenémeno similar al observado en 2008-
2009). Esto llevo a que en septiembre se lanzara una accién conjunta
por parte del BCE y otros bancos centrales (EE.UU., Inglaterra, Suiza,
Japon) para asegurar liquidez en délares hasta fin de 2011.

En términos de la disponibilidad de recursos para capitalizar bancos
insolventes, esto vuelve particularmente relevante la aprobacién de la
flexibilizacién del Fondo de estabilidad Europeo (EFSF). Ver Aparta-
do 1.
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principio implicarian un sesgo favorable, existen impor-
tantes riesgos a la baja ante la posibilidad de que se ma-
terialice un escenario de fuerte contraccion en el apetito
por riesgo o de desaceleracion mayor a la esperada en el
ritmo de crecimiento econdémico a nivel global.

1.2 Sistemas bancarios de Latinoamérica

No obstante el contexto de mayor volatilidad de
los mercados internacionales, la situacién relativa
de los sistemas financieros latinoamericanos
permitio continuar profundizando la actividad de
intermediacion financiera

En un escenario de creciente turbulencia en los merca-
dos financieros internacionales, los sistemas financieros
latinoamericanos continuaron mostrando una mejor po-
sicion relativa, acompafiando el desempefio de la activi-
dad econdmica de la regién (ver Seccion 1.1). En este
sentido, los sistemas financieros de América Latina sos-
tuvieron altos niveles de liquidez y solvencia. En parti-
cular, la integracion de capital promedio de los sistemas
financieros de la regidn alcanzé un nivel de 16,1% de
los activos ponderados por riesgo a principios de 2011,
2,3 p.p. y 1,7 p.p. por encima de lo verificado en paises
desarrollados y emergentes asiaticos, respectivamente
(ver Grafico 1.17), aunque por debajo de los emergentes
europeos. Por su parte, el ratio de liquidez promedio de
los sistemas financieros de la regién se ubico en 20,9%,
entre 6,3 p.p. y 17,4 p.p. por sobre la media de otras re-
giones emergentes y desarrolladas (ver Grafico 1.18)

En este contexto, los paises latinoamericanos continuaron
registrando un creciente dinamismo de la actividad de in-
termediacion financiera. En los primeros meses 2011, el
ritmo de expansion interanual del crédito al sector priva-
do se incrementd significativamente respecto a mediados
de 2010 en casi todos los paises de la region (ver Grafico
1.19). De esta manera, el crecimiento promedio del crédi-
to al sector privado en términos reales en la zona alcanz6
aproximadamente 13,9% en la primera parte del afio, casi
7 p.p. mas que en cierre del primer semestre de 2010. Por
su parte, los depdsitos de las empresas y familias verifi-
caron en promedio una tasa de crecimiento similar a la
observada en la primera mitad del afio pasado.

El riesgo de crédito que enfrentan los sistemas financie-
ros latinoamericanos se mantiene acotado. Como sefial
de esto, los indicadores de irregularidad de los paises de
la region se ubicaron en niveles bajos (2,6% en prome-
dio) tanto desde una perspectiva historica como respecto
a otras regiones emergentes (ver Gréafico 1.20). Ademas,
los elevados ratios de cobertura de los créditos irregula-
res con previsiones siguieron reflejando la solida posi-
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cioén patrimonial de los bancos de la region frente al ries-
go de credito.

Los pronosticos de crecimiento de las economias de
América Latina, permiten prever que la actividad de in-
termediacion financiera continde ganando profundidad
en lo que resta de 2011. No obstante, la creciente fragili-
dad verificada en las economias de los paises avanzados
en los Ultimos meses representa una fuente potencial de
vulnerabilidades.
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Durante el primer semestre de 2011 la economia argen-
tina crecié 9,5% interanual (i.a.), sosteniendo un ritmo
superior al exhibido durante la segunda mitad de 2010
(ver Grafico 11.1). Esta expansion fue explicada princi-
palmente por el aumento de la absorcion interna. Las
alzas del empleo y de los salarios, acompafiadas por la
mayor oferta de crédito y las subas de las transferencias
gubernamentales, impulsaron el aumento del gasto de
los hogares. El mercado laboral siguié consolidandose
y alcanz6 valores récord de ocupacion y actividad en la
poblacidn, y registros minimos de desocupacion.

La inversion registré un incremento de 21,9% i.a. en el
primer semestre de 2011 y logré superar los niveles de
comienzos de 2008, evidenciando las mayores necesida-
des de ampliacién del capital productivo en un contexto
de aumento de la demanda. El gasto en capital se ubico
a mediados de afio por encima de 24% del PIB.

La inflacién se moder6 en los primeros meses de 2011.
La ausencia de shocks internos y externos en los precios
de los productos primarios contribuyé a la menor suba
de los precios, a diferencia de lo sucedido un afio atras.
Los precios de los servicios registraron un alza leve-
mente mayor, principalmente de los no regulados.

En el primer semestre de 2011 el BCRA cumpli6 con la
meta establecida en el Programa Monetario (PM), veri-
ficAndose un crecimiento de 12,5% en el M2 en junio
respecto a diciembre, en linea con las proyecciones
centrales de la banca. En este periodo el principal fac-
tor de expansion de los agregados monetarios en pesos
fue el crecimiento de los préstamos en pesos al sector
privado, seguido de las compras de divisas del BCRA.
Para compatibilizar estos factores de creacion de dine-
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ro con su demanda, el BCRA absorbi6 la mitad de las
compras de divisas a través de la colocacion de LEBAC
y NOBAC vy la concertacion de pases. Durante los pri-
meros meses del tercer trimestre de 2011 se observo un
aumento en la demanda de moneda extranjera, contexto
en el que el BCRA comenz6 a intervenir en el mercado
de cambios, con el objeto de reducir la volatilidad del
tipo de cambio. Para abastecer la demanda de dinero
primario y garantizar el equilibrio en el mercado mone-
tario, se decidié no renovar la totalidad de los venci-
mientos de LEBAC y NOBAC. En estos meses los prés-
tamos al sector privado continuaron siendo el principal
factor de explicacion del agregado monetario amplio en
pesos.

En un contexto de mayor volatilidad en los mercados
internacionales, los activos financieros de Argentina
tendieron a debilitarse, en linea con lo observado para
la generalidad de las economias emergentes. Los pre-
cios de los titulos publicos se deterioraron, aunque sus
rendimientos permanecieron muy por debajo de los
observados en el marco de la crisis internacional de
2008-2009. En lo que respecta a las acciones, el Merval
cotizd en baja en los Gltimos meses, tendencia que se
profundizé en agosto. Los fideicomisos financieros re-
gistraron un mayor dinamismo incluso si se excluye a
aquellos vinculados a obras de infraestructura. En el
caso de las obligaciones negociables se destaco la alta
ponderacion de las operaciones de bancos y otras enti-
dades financieras. En términos de los cheques de pago
diferido, en lo que va de 2011 se registraron valores
record tanto para los volimenes negociados como para
los plazos de concertacion.
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11.1 Coyuntura nacional

Sostenido crecimiento de la actividad econémica
local en la primera parte de 2011, principalmente
impulsado por el consumo de los hogares y el cre-
cimiento de la inversion

En el primer semestre de 2011 la actividad econémica
volvié a registrar un fuerte aumento, frente a un escena-
rio internacional de incertidumbre creciente y menor ex-
pansion que la prevista a inicios de afio (ver Capitulo I).
La produccion local de bienes y servicios crecio 9,5%
interanual (i.a.) en los primeros seis meses de 2011, su-
perando el ritmo de suba del Gltimo semestre de 2010.

El consumo de los hogares continud siendo el principal
sostén del gasto (ver Grafico 11.3), a partir del incremen-
to de los recursos laborales, dado el ascenso de los sala-
rios y de la ocupacion, que fue complementado por las
mayores transferencias publicas y el creciente financia-
miento bancario. Dentro de las transferencias publicas se
destacaron los ajustes de las Asignaciones familiares,
que incluyen la Asignacion Universal por Hijo para Pro-
teccion Social (AUH; que conté ademas con la amplia-
cién de la cobertura a las embarazadas), y las subas
otorgadas a los jubilados y pensionados en el marco de
la Ley de Movilidad Previsional.

La inversion continud incrementandose en el primer se-
mestre de 2011 y ya se ubica en niveles superiores a los
registrados en forma previa a la profundizacion de la cri-
sis internacional iniciada en 2008. Se destacaron las in-
versiones realizadas para la compra de maquinarias, des-
tinadas a elevar la produccidn, en un contexto de alto
uso de la capacidad instalada. Por su parte, el gasto en
construccion también mostré un crecimiento significati-
vo, similar al del Gltimo semestre de 2010. Asi, la tasa
de inversion en la primera mitad del afio fue de 24,6%
del PIB en forma desestacionalizada, mas de 2 puntos
porcentuales (p.p.) por encima del mismo periodo de
2010 (ver Grafico 11.4).

La continuidad del crecimiento econémico sigui6 favo-
reciendo la creacion de nuevos puestos laborales y la
mejora de la calidad de los mismos. La tasa de empleo
alcanzé nuevos valores récord en el segundo trimestre
de 2011, tras la creacién de 279 mil puestos de trabajo
(2,6% i.a.) en los 31 aglomerados relevados por la En-
cuesta Permanente de Hogares respecto a igual periodo
del afio anterior. Por su parte, la fuerte expansion de la
ocupacion fue acompafiada por un alza similar de la
fuerza laboral. En este marco, la tasa de desocupacion se
ubicd en el segundo trimestre de 2011 en 7,3% de la Po-
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blacion Econdmicamente Activa (PEA), 0,6 p.p. por de-
bajo de un afio atras.

Las exportaciones mantuvieron en los primeros siete
meses del afio un fuerte crecimiento, similar al exhibido
en la segunda mitad de 2010, originado en el aumento de
todos los rubros con excepcion de combustibles y ener-
gia. Mientras que la suba de los productos primarios y
las manufacturas de origen agropecuario respondié prin-
cipalmente a los precios, las manufacturas de origen in-
dustrial se expandieron fundamentalmente por el incre-
mento de las cantidades vendidas, que en el acumulado
anual muestran un aumento de 14%.

Las importaciones, entre enero y julio, siguieron mos-
trando alzas elevadas aunque inferiores a las del segun-
do semestre del afio pasado, impulsadas en su mayoria
por las compras de bienes de capital, insumos industria-
les y energia. De esta manera, el superavit comercial se
mantuvo elevado en términos historicos, aunque eviden-
cid una reduccién. Para todo 2011 se prevé que el supe-
ravit comercial se constituya nuevamente como el sopor-
te del saldo de la Cuenta Corriente, que tendera al equi-
librio (ver Gréfico 11.5). Esto se debe a que se prevén
mayores pagos netos al exterior de utilidades y dividen-
dos por el crecimiento de la actividad econdémica y la
rentabilidad de las inversiones, en un contexto donde los
niveles de intereses pagados se mantienen reducidos en
términos del PIB respecto al pasado (ver Grafico 11.6).

En el primer semestre de 2011 los diversos indicadores
disponibles de precios reflejaron una disminucién en el
ritmo de aumento interanual respecto a fines de 2010. La
moderacion del alza de los precios de los bienes respon-
dio principalmente a la ausencia de shocks internos y ex-
ternos en el mercado de las carnes -que representa 10%
de la canasta de consumo- a diferencia de lo sucedido a
lo largo de 2010. Esto se dio en un contexto de mayor
crecimiento de los precios de los servicios, en especial
de los no regulados.

El BCRA continda orientando sus acciones a
compatibilizar tanto la emision primaria de dine-
ro, asociada principalmente a su intervencion
cambiaria, como la creacion secundaria motori-
zada por el vigoroso crecimiento del crédito, con
el aumento de la demanda de dinero, para asi
mantener equilibrado el mercado monetario

En el primer semestre de 2011 se cumplié la meta esta-
blecida en el Programa Monetario (PM). El M2 acumul6
a junio un crecimiento de 12,5% respecto a diciembre
2010, 0,8 p.p. por encima del escenario base proyectado
en el PM y 3,6 p.p. por debajo del limite superior pre-
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visto (ver Grafico 11.7). La trayectoria que registré el
M2 privado durante la primera mitad del afio también
resulta compatible con su meta anual.

La demanda de dinero asociada al ahorro continué mos-
trando un fortalecimiento. En particular, la expansion
registrada en el semestre en los depositos a plazo fijo en
pesos del sector privado alcanz6 a 17% vy result6 la mas
elevada de los Gltimos seis afios para idéntico periodo.
El mayor aumento respecto a otros afios se verifico tanto
en el primero como en el segundo trimestre del afio, pe-
riodo este Gltimo caracterizado por la elevada demanda
de liquidez de las empresas para hacer frente a los ven-
cimientos impositivos y al pago del medio salario anual
complementario, lo que normalmente reduce el creci-
miento de las imposiciones a plazo.

En este marco, el agregado en pesos mas amplio, M3,
que incluye el circulante en poder del publico, los che-
ques cancelatorios en pesos y el total de depésitos en
pesos, registrd en el semestre un crecimiento de 16% y
un aumento de 39,7% i.a.

El principal factor de expansion de los agregados mone-
tarios en pesos en la primera parte del afio fue el creci-
miento de los préstamos en pesos al sector privado (ver
Grafico 11.8), que siguieron acelerando su ritmo de ex-
pansion interanual. En particular, las financiaciones co-
merciales continuaron exhibiendo un ritmo de expan-
sion interanual superior al observado en las lineas desti-
nadas a los hogares.

En el contexto del régimen de flotacion administrada del
tipo de cambio y de la politica prudencial de acumula-
cion de reservas, las compras de divisas del Banco Cen-
tral fueron otro de los principales factores de expansion
de los agregados monetarios. No obstante, para compa-
tibilizar los factores de creaciéon con la demanda de di-
nero, durante los primeros seis meses del afio el BCRA
absorbid el equivalente al 50% de las compras de divi-
sas a través de la colocacion de LEBAC y NOBAC Yy la
concertacién de pases. En el primer semestre, las tasas
de interés de LEBAC y NOBAC no se modificaron sig-
nificativamente y el BCRA mantuvo las tasas de interés
de sus operaciones de pase en los niveles vigentes desde
octubre de 2009 (9,0% y 9,5% para los pases pasivos a 1
y 7 dias de plazo, y 11,0% y 11,5% para los pases acti-
vos a iguales plazos).

Sin embargo, durante los primeros meses del tercer tri-
mestre de 2011 se observd un aumento en la demanda
de divisas. Frente a este contexto, el BCRA comenzé a
intervenir en el mercado de cambios vendiendo divisas,
con el objeto de reducir la volatilidad del tipo de cam-
bio. Como contrapartida, para abastecer la demanda de
dinero primario y garantizar el equilibrio en el mercado
monetario, decidié no renovar la totalidad de los venci-
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mientos de LEBAC y NOBAC, por lo que se produjo
una caida en los saldos de esos titulos. Asimismo, desde
la dltima licitacién de agosto comenzaron a convalidarse
moderados incrementos en las tasas de interés de las
LEBAC de mas corto plazo. En lo que respecta al agre-
gado monetario amplio en pesos, el principal factor de
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A mediados de septiembre el saldo de reservas interna-
cionales alcanz6 a US$49.420 millones, mostrando una
reduccion respecto a diciembre de 2010. Si bien en lo
que va de 2011 el Banco Central realiz6 compras netas
de divisas por cerca de US$ 3.600 millones, la disminu-
cion del stock de reservas estuvo mayormente explicada
por el pago de los servicios de la deuda publica en mo-
neda extranjera con reservas de libre disponibilidad,
dispuesto mediante los Decretos 2054/10 y 276/11
(acumulando aproximadamente US$ 6.850 millones).

En el segmento en moneda extranjera, el total de depdsi-

Grifico Il.11 tos mostro entre diciembre y junio una leve disminu-
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e que fueron parcialmente compensadas por el incremento
6l en las del sector privado. De esta forma, en el primer

semestre el agregado mas amplio, M3*, que incluye el
circulante en poder del publico, los cheques cancelato-
rios y el total de depdsitos, en pesos y en moneda ex-
tranjera (expresados en pesos) de los sectores publico y
privado no financieros, mostré un aumento de 14%.

4 T Dcoutley e York Para lo que resta de 2011, la desaceleracion econémica
2| —Bodenis global, y en particular la de nuestros principales socios
I il ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ comerciales, conjuntamente con un escenario de mayor
Ene-10 Abr-10 Jul-10 Oct-10 Ene-11 Abr-11 Jul-11 incertidumbre mundial, podria llevar a una moderacion
Fuenee Reers en el crecimiento econdmico de Argentina.

1.2 Mercado de Capitales

En un contexto de elevada volatilidad en los mercados
financieros internacionales —afectados por la crisis de
deuda en Europa y por las preocupaciones con respecto
al crecimiento en EE.UU. y a nivel global—, los precios
de los activos financieros locales experimentan un dete-

I1. Contexto Local | Segundo Semestre de 2011 / Boletin de Estabilidad Financiera | BCRA | 33



Grifico 1l.12

Evolucion de Diferenciales de Riesgo

pb.
2.000 -
— EMBI+ Argentina
1.800 r— EMBI+ Brasil
1600 | EMBI+EM
1.400 -
1.200 -
1.000
800
600
400

200

EMBI+

Dic-05

Jun-06
Dic-06
Jun-07 |
Dic-07 |
Jun-08 |
Dic-08 |

Fuente: Bloomberg y Reuters

miles de

millones de US$
180

170
160
°
150 -
140
130

120

1o

100

Jun-09
Dic-09
Jun-10 |
Dic-10
Jun-11 |

L] En miles de millones de US$
® Como % del PIB (eje der.)

pb.
5.000 -

4.500

4.000 -

3.500 -

3.000 -

2.500 -

2.000 -

1.500

1.000

500

[

Grifico I1.13
Evolucion del Saldo de Deuda Publica Nacional*
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Distribucion por acreedor
Saldo a Mar-11

Sector
Publico Privado
49,9 36,1%

Club de
Paris

37%
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Multilaterales y
bilaterales** 10,2%
Distribucién por moneda
Saldo a Mar-11

1,5%
Pesos

nominales
16,7%

21,8%

rioro respecto de fines de marzo, acompafiando a la ge-
neralidad de los activos emergentes. Sin embargo, la
merma ha sido moderada en comparacién con otros es-
cenarios de alta volatilidad en los mercados internacio-
nales, en especial entre los activos de renta fija. En este
sentido, si bien los fundamentos macroeconémicos loca-
les vuelven atractivos los instrumentos financieros del
pais en un contexto de tasas de interés bajas a nivel in-
ternacional, el comportamiento de estos activos seguira
estando condicionado por la materializacion o no de los
riesgos globales antes mencionados (ver Capitulo I).

Pese a la elevada volatilidad en los mercados
internacionales, los titulos pablicos muestran un
leve descenso

Las cotizaciones de los bonos soberanos cedieron mode-
radamente, afectadas por el contexto internacional nega-
tivo y volatil. Para los titulos publicos en ddlares, ello
implicé una ampliacion en los rendimientos desde fines
de marzo hasta mediados de septiembre de unos 150 p.b.
en promedio (ver Grafico 11.10), llegando a superar en la
parte mas larga de la curva el nivel de 10% desde agosto
(ver Gréfico 11.11). A su vez, el pago del cupén de Bo-
den 12 realizado en agosto se tradujo en una mayor de-
manda de instrumentos en la parte corta de la curva en
dolares, conllevando un empinamiento de la misma. En
lo que respecta a los instrumentos en pesos con ajuste
CER, los rendimientos se ampliaron en promedio mas de
300 p.b. a lo largo de la curva desde fines de marzo, si
bien para el bono Descuento el incremento fue sustan-
cialmente menor (de unos 130 p.b.). Distinto es el caso
de los bonos en pesos nominales, que se ubican con ren-
dimientos en niveles muy proximos a aquellos vigentes
a fines de marzo (cayeron 30 p.b. en promedio®?), com-
portamiento consistente con la trayectoria de la tasa
Badlar Bancos Privados en el periodo.

La comentada contraccion de los rendimientos de los
bonos del tesoro norteamericano junto con la ampliacion
de aquellos de los bonos soberanos argentinos con legis-
lacion internacional, tuvo como correlato un incremento
de los diferenciales de riesgo soberano de la Argentina.
El EMBI+ de la Argentina se ubicaba a mediados de
septiembre en torno a 840 p.b., aproximadamente 160
p.b. por encima del promedio de 2010. Por su parte, el
contrato a 5 afios de credit default swaps (CDS), se ubi-
caba a mediados de septiembre cercano a 900 p.b., con
una suba de 270 p.b. en los Gltimos 6 meses pero en li-
nea con el promedio de 2010 (ver Gréfico 11.12).

%2 Se incluye el Bonar V con cupén fijo y los bonos Bonar 14 y Bonar 15, que devengan cupén en base a la tasa Badlar Bancos Privados més un

spread.
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Grifico 114
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El principal mecanismo de financiamiento del Gobierno
Nacional sigui6 siendo la colocacion directa a organis-
mos intra sector publico de bonos y letras, al tiempo que
se continuaron utilizando las reservas internacionales de
libre disponibilidad para realizar pagos de deuda®. Se
observa una fuerte contraccién del saldo de letras de cor-
to plazo en los dltimos meses (hasta totalizar $2.700 mi-
llones), como resultado de la refinanciacion de venci-
mientos con otros instrumentos de mayor plazo. En este
sentido, en el afio se colocaron bonos en forma directa
por un total de $4.706 millones*. De esta manera, a fi-
nes de marzo de 2011, la deuda publica ascendia a
US$173.147 millones o 45,9% del PIB*, evidenciando
una caida interanual en linea con la tendencia de menor
endeudamiento desde hace mas de 5 afios (ver Grafico
11.13). Cabe destacar que, respecto del total de deuda
publica en circulacién, las obligaciones con el sector
privado alcanzan solo 16,6% del PIB (ver Capitulo II1).

En los altimos meses se profundizé la demanda
relativa de Nobacs

Como se menciond, el Banco Central continud con su
politica de esterilizacién a través de la colocacion de
Lebacs y Nobacs en el mercado primario como una de
sus principales herramientas. A mediados de septiembre
el saldo de letras y notas en circulacion se ubicaba en
torno a los $81 mil millones, en linea con el monto en
circulacion a fines de marzo y con un incremento de
12% en términos interanuales. En los dltimos meses
continud profundizandose relativamente la preferencia
de los inversores por instrumentos a tasa variable. A
mediados de septiembre las Nobacs representaban 64%
del saldo total de instrumentos del BCRA (ver Grafico
11.14), 7 p.p. mas que en los primeros meses del afio. Se
destaco el alargamiento en los plazos tanto en letras co-
mo en notas: las letras se adjudicaron por mas de 700 di-
as de plazo residual, mientras que en Nobacs superaron
frecuentemente los 1.000 dias. En términos de tasas de
corte, para las Lebacs se observo un incremento de 120
p.b. en promedio respecto de lo adjudicado a fines de

a0 1o 1200Marzo. En Nobacs, por su parte, se dio un incremento

promedio de mas de 50 p.b. en las tasas de corte de las
especies de similar plazo respecto de los convalidados a
fines de marzo (ver Gréfico 11.15), al tiempo que la Bad-
lar Bancos Privados aumento cerca de 150 p.b. en el pe-
riodo.

En el mercado secundario, en linea con lo sucedido en
las licitaciones, la demanda favorecié a las Nobacs; se

% En virtud de lo dispuesto en los Decretos 2054/2010 y 276/2011, como contrapartida a los pagos de deuda a realizarse con reservas de libre
disponibilidad durante 2011 se colocaron al BCRA dos Letras Intransferibles en délares a 10 afios de plazo por un total de US$9.625 millones.

# Ultima informacion disponible. El 90% se explica por el Financiamiento del Banco de la Nacién Argentina con vencimiento en 2013, amorti-
zable y con cup6n en base a Badlar mas 100 p.b. y el monto restante en bono Descuento en ddlares con legislacion local colocado al FGS.

% Ultima informacion disponible.

I1. Contexto Local | Segundo Semestre de 2011 / Boletin de Estabilidad Financiera | BCRA | 35



Grifico Il.16

Mercado Secundario de Nobacs
rendimiento (%)

M 30-Mar-1 | A

A 16Sep-11

plazo (dias)
0 . . . . . . . . . ,
[ 100 200 300 400 500 600 700 800 900
Fuente: MAE

1.000

Grifico IL.17

Montos Negociados Renta Fija

promedio diario Titulos publicos e instrumentos del BCRA

instrumentos BCRA/
en millones de $ total en MAE (%)
[ Montos negociados en MAE

Il Montos negociados en BCBA

—8- Lebac y Nobac como % total (datos MAE) (eje der.)

2.500 9 70

60

2.000

1.500

1.000

500

°
L

Oct:
Nov-
Dic-
Ene-
Feb-11
Mar-11
Abr-11
May-11
Jun-11
Jul-11
Ago-11

Fuente: BCBA y MAE

Grifico 1118
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* MAE y BCBA.
%7 En base exclusivamente a datos del MAE.

observa un alargamiento en los plazos de las especies
negociadas, con rendimientos a mediados de septiembre
en promedio unos 70 p.b. por encima de los observados
a fines de marzo (ver Gréfico 11.16). Para las Lebacs las
tasas negociadas verifican una ampliacion de unos 90
p.b. en promedio en los rendimientos requeridos a lo
largo de la curva, que se eleva hasta 160 p.b. en prome-
dio para aquellas de plazo superior a 150 dias.

Leve retroceso en los montos negociados de ins-
trumentos de renta fija en el mercado local

La negociacion con instrumentos de renta fija (incluyen-
do instrumentos del BCRA) en las plazas locales® tuvo
un leve retroceso en los dltimos meses, aunque verifica
un incremento interanual superior a 30% (ver Grafico
11.17). Las operaciones se ubican asi en torno a $2.000
millones diarios. Los montos transados en titulos publi-
cos explicaron aproximadamente la mitad del total ne-
gociado®, siendo la parte restante en instrumentos del
BCRA y otros. Las especies mas operadas en los Gltimos
meses fueron el Boden 12, el Boden 15 (ambos en déla-
res) y el Bogar 18 en pesos con ajuste CER.

Aumenta el financiamiento a través del mercado
de capitales

Las financiaciones por medio de instrumentos del merca-
do de capitales —incluyendo fideicomisos para infraes-
tructura— crecen en lo que va del afio en relacion a 2010,
pese al pronunciado deterioro de la coyuntura internacio-
nal. EI monto total de financiamiento ascendié a mas de
$25.000 millones en el periodo comprendido entre enero
y agosto de este afio, con un incremento interanual de
40%, explicado en parte por el volumen de financiacio-
nes para obras de infraestructura.

Continuando con la tendencia de los ultimos afios, el fi-
deicomiso financiero sigue siendo el principal instrumen-
to de financiamiento en el mercado de capitales, a través
de la titulizacién de activos relacionados a obras de in-
fraestructura y de diversos tipos de créditos (préstamos
personales y cupones de tarjeta de crédito). Entre enero y
agosto de este afio se financiaron obras viales, viviendas
residenciales, generadoras de electricidad mediante ter-
minacion de centrales térmicas y nucleares por un total
de casi $9.900 millones (ver Gréfico 11.2). Por otro lado,
los fideicomisos financieros no relacionados a infraes-
tructura continuaron en ascenso, observindose ademas
un recorte en los rendimientos de las colocaciones en el
primer semestre. En efecto, la tasa promedio ponderada
de los valores senior colocados cayo 60 p.b. entre di-
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ciembre de 2010 y junio de 2011, pese a que la tasa Bad-
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que representaron mas del 62% del monto total. Entre
las transacciones locales se destacaron aquellas en pesos
a tasa de interés variable a plazos de entre 1 y 2 afios
aade  (gunque hubo operaciones a 7 afios) con spreads sobre
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Para el caso de las emisiones en pesos a tasa de interés
i » fija, predominaron las series a corto plazo con tasas que
120 » Se ubicaron cercanas a 13,5% para emisores de mayor
100 calidad crediticia. Hubo cuatro operaciones en ddlares

de montos considerables.
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| . El volumen de cheques de pago diferido negociados en el
| " """ | mercado de capitales en los primeros ocho meses del afio
[

se ubicd 28% por encima de lo colocado en el mismo pe-
ey, W07 e JOE - Ene k% Enedd ki Enell M riodo de 2010 (ver Gréfico 11.19). Se alcanzaron montos
operados historicamente elevados en varios meses del
afio. A su vez, se volvieron a incrementar los plazos ne-
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% En términos interanuales se verificd una suba de 90 p.b. en la tasa promedio ponderada de los cheques avalados y una contraccion de cerca de
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Griafico 11.21
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Luego de haber alcanzado a comienzos de 2011 nuevos
maximos histdricos (en pesos y en délares), desde prin-
cipios de febrero el indice Merval registra una tendencia
negativa, con una caida mas marcada en agosto y sep-
tiembre por efecto de la profundizacion de la crisis en
los mercados globales (ver Grafico 11.20). Asi, hasta
mediados de septiembre el indice acumulé una merma
para 2011 de 22% en pesos y 26% en dolares, observan-
dose en los dltimos meses un comportamiento mas vola-
til*. Las bajas fueron generalizadas entre los principales
sectores del panel lider. En este contexto de mayor in-
certidumbre, los volimenes negociados en acciones se
contrajeron a principios de 2011 y revirtieron la tenden-
cia a partir de mayo (aunque se mantienen en niveles
deprimidos). De este modo, en la primera mitad del afio
el promedio diario negociado en acciones fue de $58 mi-
llones, en linea con el monto de igual periodo del afio
anterior y por debajo de aquel del segundo semestre de
2010, cuando se negociaron $76 millones (ver Gréfico
11.21).

En lo relativo a las acciones de bancos, éstas mostraron
una caida generalizada en lo que va del afio, en linea con
lo observado para las entidades financieras de la region,
tras haber registrado un desempefio positivo por encima
de otros sectores en 2010.

Se recuperan las operaciones en el mercado de
derivados de tipo de cambio a término

Luego de la reduccién experimentada durante la primera
mitad del afio, se recuperaron en los Gltimos meses los
volumenes de negociacion en derivados de tipo de cam-
bio (ver Gréfico 11.22)*. En el Rofex, la tasa implicita
de los contratos a futuro (2do. a 4to. vencimiento) tuvo
una tendencia bajista en el afio hasta mediados de abril,
momento en el cual se agudizd la incertidumbre en el
contexto internacional.

Por otro lado, se incrementaron los montos de negocia-
cion de futuros de tasa Badlar en lo que va del afio, con
una importante disminucién de la proporcion de las ope-
raciones celebradas sin la intervencion del BCRA como
contraparte neutral. Respecto a la madurez de los contra-
tos, se observé un acortamiento de los plazos negocia-
dos, aunque el plazo promedio se ubicé en linea con lo
observado en igual periodo de 2010.

40 N . ~ . s . . .
En lo que respecta al mercado primario, se realizaron en el afio dos operaciones de suscripcion de acciones por aproximadamente $210 millo-
nes, cuando en 2010 cinco empresas suscribieron nuevas acciones por unos $1.050 millones.

41 - S .
En lo que va de septiembre se registr6 un fuerte incremento en los montos operados en este mercado.
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I11. Situacién de Deudores

Sintesis

En la primera parte de 2011 la actividad econémica
mantuvo un elevado ritmo de crecimiento. Dentro de la
produccién de bienes se destacaron el sector industrial
y la construccién, que mantuvieron elevadas tasas de
expansion. Las firmas de la industria acompafiaron el
crecimiento de su actividad con un mayor endeuda-
miento, destinado a financiar capital de trabajo asi
como nuevas inversiones. Las empresas de la construc-
cién también incrementaron levemente su endeuda-
miento en el margen, aunque desde valores relativa-
mente bajos.

Por su parte, el sector agropecuario registrd niveles de
actividad levemente inferiores a los del afio previo,
como consecuencia de la caida de los rindes agricolas
de soja y maiz, y la menor produccion bovina. No obs-
tante, los niveles de las cotizaciones internacionales
habria permitido obtener una rentabilidad similar o
incluso levemente mayor a la del afio previo, en el con-
texto de un endeudamiento que mantiene la tendencia
decreciente evidenciada desde 2010.

Se observaron importantes subas en términos de la
actividad en el comercio, en el transporte y en las co-
municaciones, acompafiando el incremento del gasto de
las familias, sectores que mantuvieron bajos niveles de
endeudamiento en términos relativos a otras ramas de
la produccién. Cabe considerar que las actividades
locales de turismo fueron afectadas en parte por las
cenizas volcanicas en la region.

En este escenario, a lo largo de la primera parte de
2011 se pudo observar en lineas generales una consoli-

Griafico llI.1

Deuda de las Empresas
En % del PIB promedio mévil 4 trimestres

O Financiaciones del sistema financiero local

M Financiaciones del exterior

H H 400
I H " 349
320

302
. . . . i

287 7,

T T
 I—

244 24

I

Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06 Dic-06 Jun-07 Dic-07 Jun-08 Dic-08 Jun-09 Dic-09 Jun-10 Dic-10

Nota: Los datos estén sujetos a posteriores rectificaciones
Fuente: BCRA e INDEC

dacion de la posicion econémica y financiera de las
empresas de todos los sectores productivos, lo que
tiende a reflejarse en la adecuada capacidad de pago
del sector corporativo.

Las familias continuaron incrementando sus fuentes de
ingresos, de la mano tanto de las mejores condiciones
del mercado laboral como de las politicas de ingreso
que lleva adelante el estado argentino. Este marco
propicié un gradual incremento en el endeudamiento de
los hogares, si bien se mantiene bajo en términos histé-
ricos asi como internacionales.

Los recursos tributarios y el gasto del Sector Publico
Nacional no Financiero siguieron creciendo, mientras
que el resultado primario se mantuvo en terreno positi-
vo. En los proximos meses se prevé un comportamiento
similar, tanto para los ingresos como para las eroga-
ciones del sector publico, que permitira alcanzar nue-
vamente un superavit primario. Por su parte, el Go-
bierno Nacional continué con su politica de desendeu-
damiento con el sector privado, afrontando sus necesi-
dades de financiamiento mediante el uso de fuentes
intra sector publico, politica que continuaria implemen-
tandose en lo que resta del afio.

Para 2011 se mantienen las previsiones de crecimiento,
si bien se proyecta cierta desaceleracion que ya es
capturada por algunos indicadores de actividad eco-
némica, en linea con lo acontecido en nuestros princi-
pales socios comerciales. En este marco se sostendria
la posicién financiera de los distintos sectores econé-
micos.

Grifico 111.2
Deuda de las Familias
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Nota: Se define a la masa salarial toral a aquella percibida por los trabajadores registrados y los ocupados no registrados. La masa salarial formal es Ia percibida por

los trabajadores registrados.
Nota 2: Los préstamos a las familias incluyen el financiamiento del sistema financiero, los fideicomisos financieros que tienen como activos subyacentes créditos
para consumo (tarjetas y personales) y el saldo de préstamos de las tarjetas de crédito no bancarias

Fuente: BCRA e Indec
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Cartera activa del Sistema Financiero

% del activo neteado a Junio 201 | - Entre paréntesis var. en p.p. entre puntas del semestre
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I11.1 Deudores del sistema financiero

En la primera parte de 2011 el crédito al sector
privado gan6 ponderacion en los activos del sis-
tema financiero, destacandose el crecimiento rela-
tivo del crédito a las empresas

En el primer semestre de 2011 se evidencio un sostenido
crecimiento de la intermediacién financiera con empre-
sas y familias (ver Capitulo 1V), luego de la desacelera-
cién registrada en 2008/2009 ante el impacto local de la
crisis internacional. El significativo dinamismo del cre-
cimiento del crédito al sector privado generd que au-
mentase su profundidad en términos de los activos de las
entidades financieras, hasta un nivel de poco mas de
46% (ver Gréfico 111.3). Los préstamos a las empresas
siguen presentando un mejor desempefio relativo, verifi-
cando un aumento de 1,8 p.p. en su participacion en los
activos del sistema financiero hasta alcanzar 26,3% del
total, por encima del incremento de la participacion de
las financiaciones a las familias en igual periodo (1,1
p.p. hasta 19,8% del total). La industria se consolida
como el sector que mas recursos bancarios recibe, totali-
zando 33,2% del total del crédito a las empresas (con un
incremento de 1,6 p.p. en el primer semestre del afio)
(ver Grafico I11.4), seguida por la produccién primaria
de bienes.

Los bancos siguieron reduciendo sus niveles de liquidez
(que habian aumentando en el periodo de la crisis inter-
nacional de 2007/2008) asi como su exposicion al sector
publico, dejando espacio para profundizar el financia-
miento de la actividad de las empresas y de las familias.

111.2 Empresas

La buena posicion financiera del sector corpora-
tivo se sostiene en 2011, principalmente impulsa-
da por los niveles de actividad del sector y el bajo
endeudamiento

El PIB se expandié de manera sostenida en el primer
semestre de 2011. Los principales impulsores del creci-
miento, por el lado de los bienes, fueron la industria y la
construccién. El sector agropecuario exhibi6é un estan-
camiento en su actividad, dado que la caida de la agri-
cultura fue compensada por el aumento del sector lacteo
y de los productos de granja.

La produccion de servicios mantuvo un incremento ele-
vado en el primer semestre (ver Grafico 111.5). La mayor
actividad industrial y del comercio internacional gener6
un aumento de las transacciones tanto a nivel mayorista
como minorista, y del transporte y las comunicaciones,
al tiempo que se dinamizaron las actividades empresa-
riales relacionadas a los negocios inmobiliarios.

40 | BCRA | Boletin de Estabilidad Financiera / Segundo Semestre de 2011 | I11. Situacion de Deudores



El endeudamiento agregado de las empresas cayo gra-

dualmente en los dltimos meses, ubicandose en aproxi-

Carga de a Deuda del Sector Empresas mada}mente 22,5% del producto sectoria_l, 0,7 p.p. por

) Empresas que informan balances a la BCBA debajo de mediados de 2010 (ver Grafico I11.1), con

150 .= Cierta heterogeneidad entre sectores. Para el conjunto del

sector corporativo las fuentes de recursos de no residen-

» tes mantuvieron su tendencia decreciente, llegando a

participar con 64% del total. Para el subconjunto de

« compafias con Oferta Publica se viene registrando un

gradual incremento en sus niveles de apalancamiento

s (ver Gréfico 111.6), en parte de la mano del crecimiento
de los pasivos con residentes.

Grifico 1116
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70 Pasivo / Patrimonio neto 40

= = Préstamosfinancieros totales / Pasivo (cje der) De cara al cierre de 2011, se espera que la actividad
s 00 Ty econoOmica siga en alza, en un contexto de menor creci-
Dic-92 Jun-94 Dic-95 Jun-97 Dic-98 Jun-00 Dic-0l Jun-03 Dic-04 Jun-06 Dic-07 Jun-09 Dic-10 miento ESperadO de la economia g|0ba| en genera' asi
Fuente: Eiborsccn propi e s des e  BCBA como de nuestros principales socios comerciales. Esta
evolucién, combinada con bajos niveles de
endeudamiento del sector corporativo, tanto en términos
historicos como internacionales (ver Grafico 111.7), per-
miten preveer la consolidacion de su posicion econémi-
ca y financiera, que continuara reflejandose en la buena
capacidad de pago de las firmas.

Grifico L7
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El sostenido crecimiento de la actividad de las
empresas industriales permitiria mantener acota-
do el nivel relativo de endeudamiento, contribu-
yendo a conservar su buena capacidad de pago
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La mayoria de los sectores industriales registraron un
crecimiento interanual en el semestre (ver Grafico 111.9).

Grifico 111.8 . . . s , .
, . La industria automotriz exhibi6 la suba mas pronunciada
Indicadores Industriales L, . , ., R
% Variacién ia. y alcanzo niveles récord de produccion, impulsada tanto
or sf o VarTrim.ser por las ventas al mercado local como por las exportacio-

nes, principalmente a Brasil. El resto de la industria me-
_ s omer e . talmecanica también evidencié un marcado dinamismo,
e T A R AN con aumentos en la produccién de maquinaria y equipo,

N N autopartes y artefactos eléctricos y electrénicos. Los mi-
nerales no metalicos se ubicaron dentro de los sectores
de crecimiento mas elevado, reflejando lo sucedido con
la construccion. También crecid la producciéon de los

—em N " L metales basicos, en particular hierro y acero, y en los
e | > textiles, aunque aminorando el ritmo con respecto a
s b 2010. La industria de alimentos mantuvo su tendencia
e :;'[:70,; Ene:08  Juh0B - Ene:09  Juk09 - Enel0 Juklo E::I.I.'.dm::;:: positiva, resultado del incremento en la molienda de ce-

reales y oleaginosas y la elaboracion de lacteos y de be-
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Tabla lIL1
Produccion Agricola
Dif. en miles
2010-11 Var %
2008-09 2009-10 de tns
iles ¢ iles miles tns 2010-11 2010-11
miles tns miles tns =
(Preliminar)| vs. 2009-10
vs. 2009-10
Cereales 26.740 38.027 46.630 22,6 8.603
Maiz 13.121 22.680 21.900 -3 -780
Trigo 8373 8750 14.720 68 5.970
Sorgo granifero 1.752 3.630 4.470 23 840
Otros 3.494 2.967 5.540 87 2573
Oleaginosas 34.222 55.724 53.207 -5 -2.517
Soja 31.000 52.680 48.800 -7 -3.880
Girasol 2.450 2.320 3.560 53 1.240
Otros 772 724 847 17 123
Resto 702 1.098 1.350 23 252
Total 61.664 94.849 101.187 6,7 6.338

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de MAGyP

bidas, mientras que la produccidn de carnes rojas volvio
a descender.

La utilizacion de la capacidad instalada se mantuvo en
alza y alcanzo6 un nuevo récord en el semestre, acompa-
filando la evolucién de la actividad industrial. A nivel
sectorial, los mayores incrementos en la Utilizacion de
la Capacidad Instalada (UCI) en el acumulado de 2011
se dieron en la metalmecanica, los minerales no metali-
cos y los automotores, lo que hace prever la necesidad
de inversiones adicionales en estos sectores para conti-
nuar elevando la produccion.

El endeudamiento estimado de las empresas del sector
industrial creci6 levemente en los Gltimos meses, alcan-
zando aproximadamente 52,5% de su producto (ver Gra-
fico 111.10), 1 p.p. por encima de mediados de 2010. Ca-
be considerar que los recursos financieros de no residen-
tes continuaron perdiendo ponderacion hasta ubicarse en
72% del total, por debajo de afios anteriores. Este mayor
endeudamiento total esta en linea con el destacado des-
empefio de la actividad del sector y el incremento de la
UCI, factores que llevan a las empresas a requerir mayor
financiamiento tanto para cubrir sus necesidades de ca-
pital de trabajo como para destinar a inversiones que ex-
tiendan su capacidad productiva.

Para lo que resta del afio, el aumento de la demanda se-
guird impulsando la produccion industrial, aunque debe-
ra considerarse el impacto de la desaceleracion de la ac-
tividad econdmica mundial y de la moderacion del cre-
cimiento de Brasil. Las empresas del sector mantendrian
sus niveles de endeudamiento en linea con los valores
actuales o levemente crecientes en el margen, mante-
niendo su buena capacidad de pago.

Se mantiene la actividad del sector primario, aun-
gue con cierta heterogeneidad entre subsectores.
Los niveles de endeudamiento caen en el margen,
situacion que, combinada con las favorables
perspectivas de cara al cierre del afio, permiten
sostener la situacién financiera de las firmas del
sector

La produccion agricola de la campafia 2010/2011 regis-
tré un nuevo récord al superar las 100 millones de tone-
ladas (ver Tabla I11.1). El incremento en la actividad
sectorial estuvo ligado al aumento de la produccion de
trigo (68,2% i.a.), tras alcanzar los maximos rindes his-
téricos. Por su parte, las cosechas de maiz y de soja ex-
hibieron bajas en el ciclo 2010/2011 con respecto al an-
terior, con mayor impacto en la actividad sectorial en el
segundo trimestre. Las condiciones climaticas desfavo-
rables, con lluvias por debajo de lo normal, afectaron los
rindes de estos dos cultivos. A pesar de ello, los niveles
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de las cotizaciones internacionales siguieron favorecien-
do la rentabilidad y la situacién patrimonial del sector.

Por otro lado, el sector pecuario exhibié sefiales mixtas
en su nivel de actividad. Mientras que la faena de carne
bovina en el primer semestre de 2011 sigui6 en retroce-
s0, se observaron nuevas subas en los volimenes produ-
cidos en lacteos y productos de granja. La merma en la
faena bovina obedeci6 a la baja cantidad de animales
disponibles para enviar al matadero y al proceso de re-
tencion de animales de los productores para dar comien-
zo a un nuevo ciclo productivo y recuperar el stock de
capital, en un contexto de precios crecientes. En tanto, la
oferta avicola aumentd 11% interanual (i.a.) a partir de
la sustitucién del consumo bovino, en tanto que la pro-
duccién de lacteos acumul6 una suba de 16% i.a.

El endeudamiento de las empresas del sector primario
siguié disminuyendo en los primeros meses de 2011, en
linea con la tendencia observada a lo largo de 2010, lue-
go del significativo incremento de fines de 2008 y de
buena parte de 2009 resultante de la caida en el producto
del sector y la mayor ponderacidn del endeudamiento
con no residentes (en un marco de incremento en el tipo
de cambio peso-délar en ese periodo). Asi, el endeuda-
miento de las firmas del sector llegd a un nivel de 39%
de su producto sectorial (ver Grafico I11.11) con una
caida de casi 4 p.p. desde mediados de 2010. Hacia ade-
lante, el apalancamiento del sector podria observar algin
incremento, ante la mayor necesidad de capital de traba-
jo en un contexto econémico-financiero que se mantiene
favorable y contribuye a la buena capacidad de pago de
las firmas del sector primario.

La capacidad de pago de las empresas de servicios
mejora de la mano de la actividad del sector y de
los bajos niveles de endeudamiento

El consumo de servicios publicos siguié exhibiendo una
fuerte expansién en la primera mitad de 2011, dinamiza-
do por el aumento del gasto de los hogares, la mayor ac-
tividad industrial y el comercio internacional (ver Gréfi-
co 111.12).

Las comunicaciones fueron el sector de més elevado
crecimiento en el semestre y el principal impulsor de los
servicios, ante el aumento de la telefonia celular y en
menor medida de la telefonia fija. El transporte de pasa-
jeros volvid a incrementarse, por el alza en el turismo,
aungue en los Gltimos meses se observa cierta retraccion
de la actividad como consecuencia de los efectos de la
ceniza volcanica en varias regiones del pais. El transito
de vehiculos por rutas con peajes gand dinamismo, con
un alza marcada de la circulacién de los automotores li-
vianos.
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El transporte de carga disminuy6 a pesar del aumento de
la produccion industrial. El desempefio de este bloque
podria responder a la menor actividad vinculada con la
cosecha de soja y maiz y con el sector pecuario, que
ocasionaron un menor flujo comercial de estos produc-
tos tanto al mercado local como al exterior.

El endeudamiento del conjunto de firmas de servicios,
uno de los mas bajos entre todos los sectores, continué
decreciendo en los primeros meses de 2011 hasta alcan-
zar un nivel de 15,3% del producto sectorial (ver Gréfi-
co I11.13), presentando una caida de 1,8 p.p. respecto de
mediados de 2010. Gradualmente sigue ganando partici-
pacion el endeudamiento local (que alcanza aproxima-
damente 37% del total). Estos desarrollos, combinados
con el desempefio positivo esperado para el sector en lo
que resta de 2011, contribuyen a consolidar la solidez
financiera de las empresas del sector y, asi, su capacidad
de pago.

Las firmas comerciales sostienen su crecimiento
en un escenario de bajos niveles de endeudamien-
to, factores que contribuyen a su buena posicion
econdmica y financiera

Las ventas en supermercados y en centros de compras
continuaron creciendo con fuerza en el primer semestre
de 2011, aunque a un ritmo inferior al observado en
2010 (ver Grafico 111.14). Alentando al desempefio del
sector comercial, siguieron operando las promociones y
planes de financiacion implementados por las entidades
financieras en conjunto con los establecimientos comer-
ciales, asi como las posibilidades de financiacién banca-
ria existentes. El incremento de las ventas fue extensivo
también a los bienes durables. En particular, las ventas
de autos en el mercado local volvieron a elevarse mar-
cadamente en 2011, mientras que permanecieron en alza
las ventas de electrodomésticos y productos para el
hogar. En este contexto alentador, las empresas comer-
ciales continuaron aumentando moderadamente sus ni-
veles de endeudamiento en los primeros meses de 2011
hasta casi 17,5% de su producto, mostrando ponderacio-
nes similares el financiamiento local y el externo. De es-
ta manera, las firmas del sector sostienen su buena posi-
cion financiera.

Para lo que resta de 2011 se espera que el comercio mi-
norista mantenga su marcado ritmo de expansion, alen-
tado por el sostenido aumento de los ingresos y el gasto
de los hogares, en un contexto de bajo endeudamiento
gue permitird mantener su ya buena posicidn financiera.

La actividad de la construccién continud incre-
mentandose en 2011, con niveles de endeuda-
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miento gradualmente crecientes si bien desde ni-
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El desempefio favorable del sector de la construccion
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El ingreso de los hogares sigui6 experimentando
una suba durante 2011, en el marco de un merca-
do laboral robusto y politicas de ingreso activas,
factores que se reflejaron positivamente en la ca-
pacidad de pago del sector
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censo en la subocupacién (ver Grafico 111.16). Este es-
cenario permitié que las remuneraciones siguieran en al-
za, dando como resultado un elevado incremento de la
masa salarial en términos del producto.
Grafico ll1.18 e Sy . . .
. Endeudamiento por Consumo de las Familias Las po_lmcas publicas siguieron favore0|?ndo el aumento
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£ % dol BB v , res que incluyen a la Asignacién Universal por Hijo para
En % de I masa salrial formal neta de aportes y contribuciones ' Proteccién Social (AUH), sumando a esta ltima la am-
: pliacién de cobertura a las embarazadas, asi como las
subas en las jubilaciones y pensiones. También se au-
ment6 el minimo no imponible del Impuesto a las Ga-
nancias para personas fisicas, favoreciendo a su vez a la
suba del ingreso disponible.

En % de la masa salarial formal . 23,7

o En este marco, el crédito a los hogares continué crecien-
Dic-93 Jun-95 Dic-96 Jun-98 Dic-99 Jun-0l Dic-02 Jun-04 Dic-05 Jun-07 Dic-08 Jun-10 .

do en el semestre, dando lugar a un gradual incremento
o oo (o sty 6 ot s e e e s e eenoenens e en los niveles de endeudamiento total del sector (ver

Fuente: BCRA e Indec

Gréfico 111.2). Asi, la deuda de las familias alcanzé a
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Grifico lII.19

Confianza de los Consumidores

puntos puntos
65 - -4 130

— Indice de confianza del consumidor - UTDT
60 1120

— Indice general de expectativas econdmicas - UCA (eje der.)

55 4 1o

Optimista
50 4 100

Pesimista
45 1 9

40 4 80

35 . . . 70
Jul-07 Jul-08 Jul-09 Jul-10 Jul-11
Fuente: Universidad Torcuato Di Tella (UTDT) y Universidad Catélica Argentina (UCA)

Griafico 111.20

Contribucién al Crecimiento de la Recaudacién por Tributo

var. % ia.
50 HIVA

[ Derechos de Exportacion
B Otros

B Ganancias
O Seguridad Social

Sep-10 Nov-10 Ene-11 Mar-11

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Secretaria de Hacienda

Grifico 111.21

Contribuciones al Aumento del Gasto Primario del SPNF*

% var.ia
60 - B Trans. Corrientes al Sector Privado

O Gasto de Capital

M Prestaciones de la Seguridad Social
O Remuneraciones
O Otros

jul-10 oct-10

*Sector Publico Nacional no Financiero

ene-11 abr-11 jul-11

Fuente: Secretaria de Hacienda

“2 percibida por los trabajadores registrados.

mediados de este afio 20,2% de la masa salarial formal*
promedio de los Gltimos 4 trimestres, representando una
variacion positiva de 0,7 p.p. en una comparacion inter-
anual, si bien acumula una leve caida en lo que va de
2011. En términos de la masa salarial formal neta de los
aportes y contribuciones a la seguridad social, el endeu-
damiento alcanza 30,8%, mostrando un alza de 1,2 p.p.
en el dltimo afio y una ligera disminucion en el semestre.
Mas alla de este leve aumento, los niveles de endeuda-
miento de las familias contindan ubicandose por debajo
de aquellos observados a fines de 2008 y, especialmente,
siguen siendo muy inferiores a los maximos locales re-
gistrados a lo largo del afio 2000 y a los observados in-
ternacionalmente (ver Gréfico 111.17).

El moderado incremento en el nivel de endeudamiento
de las familias sigue siendo principalmente impulsado
por la dindmica de las lineas de crédito para consumo
(personales y tarjetas de crédito) (ver Grafico 111.18).
Estas han alcanzando aproximadamente tres cuartas par-
tes del endeudamiento total de las familias, manteniendo
bajos niveles de morosidad (ver Capitulo V).

Las perspectivas favorables sobre las condiciones ma-
croeconomicas en los proximos meses, sumadas a la
evolucién de los ingresos de las familias en un contexto
de niveles de endeudamiento bajos en términos histdri-
cos e internacionales, siguieron alentando un aumento
de la confianza de los consumidores hasta niveles
maximos de los Gltimos afios. Esto estaria anticipando
que el consumo seguira una tendencia creciente en lo
que resta de 2011 (ver Gréfico 111.19), en un contexto de
buena capacidad de pago de los hogares.

111.4 Sector publico

Los recursos tributarios y el gasto primario si-
guieron creciendo en lo que va de 2011, al tiempo
que el resultado primario continu6 en terreno po-
sitivo

En los primeros ocho meses del afio la recaudacion re-
gistré una suba nominal de 32% i.a., impulsada basica-
mente por el Impuesto al Valor Agregado (IVA), los re-
cursos de la Seguridad social y el impuesto a las Ganan-
cias (ver Grafico 111.20). Asi, la recaudacion acumulada
en los Gltimos 12 meses totaliz6 aproximadamente 29%
del PIB*, registrando un nuevo méaximo histérico. Simi-
lar evolucion evidencio la recaudacion de los distritos
subnacionales, con una tasa de variacion interanual para

3 para un anélisis més detallado de los ingresos y gastos del Sector Publico ver los Informes de Inflacién del segundo y tercer trimestre de 2011.
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el acumulado del afio superior a 30%". Se proyecta que
los recursos tributarios continden creciendo durante los
préximos meses a un ritmo similar al exhibido en lo que

Grifico 111.22 o
va del afio.

% del PIB Resultado del Sector Publico Nacional no Financiero*
e

5 - Acum. 12 meses

El gasto primario del Sector Publico Nacional no Finan-
ciero (SPNF) se increment6 34% i.a. entre enero y julio,
superando ligeramente el crecimiento de los ingresos
(29% i.a.). El aumento de las erogaciones fue impulsado
principalmente por las Prestaciones Previsionales, las
transferencias corrientes al sector privado y las remune-
, ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ VAN raciones a los empleados_ pL’Jinco_s (v_er Gréfico 111.21).
— Primario o1 De este modo, las erogaciones primarias acumuladas en

/ \j\/ los Gltimos 12 meses alcanzaron un maximo historico de
aproximadamente 30,4% del PIB*. Para lo que resta de

— Fiscal

Ene-03 Ene-04 Ene-05 Ene-06 Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10 Ene-11 20111 se prEVé que IaS erogaCIOneS eXthan un dlnamls-
“ase ca mo parecido al registrado en los primeros siete meses
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Secretaria de Hacienda e INDEC del aﬁo

El superavit primario del SPNF acumulado entre enero y

Grafico 111.23 julio ascendi6 a $11.280 millones®, y totalizé alrededor
0ol PIB Deuda Piblica Nacional* de 1,3% del PIB en los Gltimos 12 meses (ver Gréafico
T s 111.22). Se espera que se mantenga en terreno positivo a
or DSector privado (moneda local) lo largo de 2011. En tanto, el pago de intereses en los ul-
120 ¢ 1050 8 Secuar privado (moneda excrarfea) timos 12 meses representd 1,4% del producto.
100
s - El Gobierno Nacional continu6 con su politica de
ot s desendeudamiento con el sector privado
40 -
0| '6¢ El Tesoro Nacional afrontd sus necesidades de finan-
0 i ciamiento mediante el uso de fuentes intra sector publi-
Total Deuda con ef Sector Total pewdaconeisecor O, POlitica que continuaria implementandose en lo que
S e Mar_mpl"vm | resta del afio. Se siguieron atendiendo los vencimientos
de deuda con Organismos Internacionales y con tenedo-

*Excluye holdouts

Fuente: Eboracién propsen base  dtos defMiisteio de Economiay Finanas P ¢ INDEC res privados con reservas internacionales de libre dispo-
nibilidad, utilizando entre enero y agosto aproximada-
mente el 66% de los fondos asignados para la atencion
de esas obligaciones. El Banco de la Nacién Argentina
(BNA) financio en términos netos al Tesoro Nacional

Tabla I111.2 . .. ..
Colocaciones de Deuda de los Estados Subnacionales en el Mercado (TN), por $3000 mlllones AdICIOnaImente’ Ia Admlnls-
(en millones de USS) tracion Nacional de la Seguridad Social (ANSeS) sus-
Mot Tasade © _ - cribi6 instrumentos de deuda del TN.
Fecha Jurisdiccion . Moneda: Rendimiento Estructura
(Valor Efectivo) ito Anual (en afios)
haoi0 | Gérdoin e ool By : pono En este marco, la Deuda Publica Nacional (DPN), que
e | e ot Aes 0 e o o feeriwro) gxcluye la porcion no presentada a los canjes 2005 y
Ocelo | Cérdota 19 uss s 7 Bono 2010 (holdouts), totaliz6 US$173.147 millones a marzo
Oct-10 Prov. Buenos Aires 250 US$ 11,50% 5 Bono .« , . .
T Enel T Prov. Buenos Ares | 700 T TUs T Nasx ~7F 7 107 e ~| de 2011, reduciéndose en términos del PIB hasta ubicar-
"l | Frow Busnos Al e ol B - poneo se cerca de 45,9%. Sélo 36% de la deuda (16,6% del
Fuente: Bloomberg PIB) corresponde a obligaciones con el sector privado,

implicando un acotado riesgo de refinanciamiento. El

4 En promedio se dispone de informacién mensual de 16 jurisdicciones, que contabiliza en los Gltimos 12 meses aproximadamente el 90% del
total.

*Incluye Coparticipacion Federal de Impuestos, Leyes especiales y otros conceptos de afectacion automatica a las provincias.

“ Entre enero y julio de 2011 el BCRA transfiri6 al Tesoro Nacional $4.970 millones en concepto de Utilidades y Contribuciones.
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resto de la DPN se asocia principalmente a deuda intra
sector publico y con organismos internacionales (ver
Graéfico 111.23).

Finalmente, en relacion a las necesidades financieras de
las provincias, Neuquén colocd instrumentos (garantiza-
dos con regalias petroleras) por US$260 millones en el
mercado, con un rendimiento anual de 8% a un plazo de
10 afios, en tanto que en julio la Provincia de Buenos
Aires realiz6 una nueva emision por US$250 millones,
con un rendimiento de 10,9% a un plazo de 4 afios (que
se sumd a la colocacion realizada en enero por US$750
millones). Asi, entre las dos provincias lo colocado su-
md US$1.260 millones en lo que va de 2011 (ver Tabla
111.2), previéndose que algunas jurisdicciones accedan a
este tipo de financiamiento en lo que queda del afio.
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I\V/. Sector Financiero

Sintesis

En linea con las positivas perspectivas econémicas y
financieras del entorno local, que se contraponen con lo
que ocurre en los paises mas desarrollados, en la pri-
mera parte de 2011 la actividad de intermediacion del
sistema financiero continud acelerando su ritmo de
expansién, mostrando un desempefio similar al obser-
vado antes de la crisis internacional. Por su parte,
siguié incrementandose el volumen de la cartera de los
inversores institucionales, aunque a un ritmo gradual-
mente menor al de periodos anteriores.

En la primera parte del afio, los créditos canalizados a
las empresas continuaron explicando la mayor parte del
crecimiento del crédito total al sector privado. Estas
financiaciones se incrementaron a un ritmo superior al
de los préstamos a los hogares (e incluso al de los cré-
ditos destinados especificamente a financiar el consu-
mo) por segundo semestre consecutivo. A lo largo del
afio se destacé el ritmo de expansion de los préstamos
vinculados a la industria, que fue a su vez la actividad
con mayor participacion en el aumento semestral del
financiamiento al sector corporativo. Entre las finan-
ciaciones a las familias, se destacd el renovado dina-
mismo de los créditos prendarios.

Los depositos totales siguieron creciendo a buen ritmo
en el primer semestre de 2011. A diferencia de lo obser-
vado durante el mismo periodo de 2010, este incremen-
to fue liderado por los depositos del sector privado, que
recuperaron el dinamismo evidenciado en los afios
previos a la crisis financiera internacional, ganando
ponderacion en el fondeo total. Estas colocaciones
fueron impulsadas tanto por las imposiciones en mone-
da nacional como por aquellas en moneda extranjera.

Grifico IV.I
Intermediacién Financiera con el Sector Privado

Var. % i.a. de saldos de balance - Sistema financiero

—Créditos = Depdsitos —= Liquidez amplia (incluye Lebac y Nobac)

0 . . . . . . . . ,
Jun-07  Dic-07  Jun-08 Dic-08 Jun-09  Dic-09 Jun-10

Dic-06
Fuente: BCRA

Dic-10 Jun-11

En este periodo el conjunto de bancos mantuvo eleva-
dos indicadores de solvencia. Asi, el patrimonio neto
del sistema financiero observo un ritmo de crecimiento
mayor al registro de la primera parte de 2010, nutrién-
dose principalmente de las ganancias y, en menor me-
dida, de los aportes de capital, si bien la decision de
distribuir dividendos por parte de ciertas entidades
suavizo este incremento. En el marco del sostenido
crecimiento del crédito, la integracion de capital regu-
latorio en términos de los activos ponderados por ries-
go (APR) del sistema financiero se redujo levemente
hasta 16,5%. Aun asi, todos los grupos de bancos conti-
nuaron exhibiendo un exceso en la posicion de capital
regulatorio.

Durante el primer semestre del afio, el sistema financie-
ro obtuvo ganancias superiores a las de igual periodo
de 2010 en términos de los activos, destacandose el
desempefio de los bancos publicos. ElI aumento inter-
anual para todo el sistema financiero estuvo explicado
por menores gastos de administracién y cargos por
incobrabilidad en relacién a los activos, asi como por
mayores resultados por titulos valores. Los resultados
por intereses consolidaron su mayor participacion entre
las distintas lineas de ingresos del cuadro de resulta-
dos.

Para la segunda mitad del afio se espera que el sistema
financiero mantenga sus niveles de solvencia. Los ban-
cos cerrarian 2011 con ganancias de la mano de los
ingresos mas estables (resultados por intereses y por
servicios), si bien podria evidenciarse cierta volatilidad
en algunos rubros del cuadro de resultados, como por
ejemplo aquellos por titulos valores, recogiendo en
parte el impacto de las fluctuaciones en los mercados

internacionales ;
Grafico IV.2

Rentabilidad por Grupo de Bancos (ROA)

Primer semestre

T Sistema financiero
26

B Bancos privados [ Bancos piblicos

2,0

1,5

0,0

1-09 I-10 -1
Fuente: BCRA
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Tabla IV.1
Situacion Patrimonial

Sistema financiero - En % del activo neteado

Variacién en p.p. Variacion del Saldo
Jun-10 | Dic-10 | Jun-11 i 1Sem - 11 | Ultimos 12
ISem- 11 i.a.
(%a.) meses (%)
Activo 100 100 100
Activos liquidos 25 22 20 -2,5 -5,0 -1 4
Titulos del BCRA 1 13 15 17 35 60 70
(Crédito al sector publico 14 13 12 -4 -2,6 0 7
Crédito al sector privado 41 43 46 29 51 44 47
Capitales 40 42 45 3,0 52 44 47
Intereses I | | 0,0 0,0 17 25
Otros activos 9 9 8 -0,7 -1,1 8 14
Pasivo + Patrimonio neto 100 100 100
Depésitos del sector puablico 25 25 24 -0,6 =L 20 25
Depésitos del sector privado 54 54 56 1.8 23 35 36
[ON, OS y Lineas del exterior 2 2 2 0,4 A 79 37
Otros pasivos 7 8 7 -0,9 -0,4 -3 23
Patrimonio neto I 1 1 -0,6 -0,6 13 23
Fuente: BCRA
Grifico IV.3
Crédito al Sector Privado
% En % del PIB
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Fuente: BCRA e INDEC
Grifico IV.4

Evolucion del Crédito al Sector Privado por Grupo de Entidades Financieras

Participaciéon % en crecimiento semestral

% Variacién % - Primer semestre anualizada o
60 - 100 ~
2010 m2011 > 852
80 68,4 2010 W2011
44 45
45 44
34
30
Privados Publicos EFNB
Participacién % en el Saldo - Junio 2011
15 - 12 (Var. en la participacién en p.p. respecto de Dic-10)
7 EFNB 3,4% (+0,1)>
Pablicos Privados
27,3% (+0,1) 69.3% (:0.2)
0 . . .
Sistema Privados Publicos EFNB

financiero

Fuente: BCRA

IV.1 Entidades financieras®’
Actividad

El desempefio de la actividad de intermediacion
financiera continué mejorando en la primera par-
te de 2011

En linea con las positivas perspectivas econémicas y fi-
nancieras del entorno local, en el primer semestre de
2011 la actividad de intermediacion de los bancos con el
sector privado continué acelerando su ritmo de expan-
sion, mostrando una dindmica similar a la observada
antes de la crisis internacional. Tanto el financiamiento
bancario al sector privado como los depdsitos de este
sector aumentaron su tasa de crecimiento en los Gltimos
meses, en un marco en el que se moderd el incremento
de la cartera de los activos de mayor liquidez (ver Gréfi-
co 1V.1).

El activo neteado y consolidado del sistema financiero
aumentd 26% de forma anualizada (a.) en el primer se-
mestre del afio (30% interanual -i.a.-), conducido tanto
por los bancos publicos como por los bancos privados.
El crédito al sector privado se increment6 44% anuali-
zado (a.) en el mismo lapso (18 p.p. mas que en igual
periodo del afio previo) y acumulé un crecimiento de
47,1% i.a.

De esta manera, el financiamiento al sector privado gano
participacion en el activo del sistema financiero hasta un
nivel de 46%, el valor maximo de los Gltimos 10 afios.
Por su parte, los activos de mayor liquidez redujeron su
importancia relativa en el activo en los primeros seis
meses del afio (ver Tabla IV.1).

En este marco, el financiamiento bancario al sector
privado® alcanz6 a representar 13,2% del PIB a
mediados de 2011, 0,7 p.p. por encima del cierre de
2010. Este ratio —crédito al sector privado en relacidn al
PIB- se encuentra aln por debajo de lo verificado en
otros paises de la region, poniendo de manifiesto el
amplio potencial de desarrollo del financiamiento
bancario al sector privado en nuestro pais. A nivel local,
si bien la profundidad del crédito en la economia se
incremento casi 5 p.p. desde fines de 2003, aln se ubica
por debajo de los valores observados previo a la crisis de
2001-2002 (ver Gréafico IV.3). No obstante, a diferencia
de lo registrado hace mas de una década atras, el crédito
en moneda extranjera se mantiene en niveles reducidos y

7 En esta seccion se incluyen en el analisis exclusivamente a las entidades financieras reguladas y supervisadas por el BCRA (Ley N° 21.526).
8 Excepto que se aclare lo contrario, siempre que se haga referencia al activo y al pasivo en esta seccién se estaran utilizando los conceptos
neteados y consolidados; neteado de las duplicaciones contables generadas por las operaciones de pases, a término y al contado a liquidar, y

consolidado por las operaciones entre entidades financieras.

* Incluye las lineas crediticias denominadas en pesos y en moneda extranjera, asi como el leasing.
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Grifico IV.5
Evolucion del Crédito al Sector Privado por Tipo de Linea
Variacién % anualizada Participacion en el crecimiento semestral
% i %
P Semest 0
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Fuente: BCRA 1Sem 2011

Tarjetas de crédito

Grifico IV.6
Tasas de Interés Activas en Pesos

Crédito al sector privado - Sistema financiero

TNA% TNA %
2 - 38 -
Adelantos 36
19 - 34 L Tarjetas de crédito
Prendarios 32
16 - Documentos oo
+< 30 s
Hinotecari 28
13 - Ipotecarios Personales
26
10 . . . 2 . . .
Dic-09 Jun-10 Dic-10 Jun-11  Dic-09 Jun-10 Dic-10 Jun-11
Nota I: La tasa de interés de préstamos hipotecarios incluye a las operaciones concertadas a tasa fija o repactable. Los
documentos incluye sélo aquellos a sola firma.
Nota 2: A partir de julio de 2010 se realizé un cambio metodolégico en la fuente de informacién SisCen.
Fuente: SISCEN y BCRA
Grifico IV.7
Crédito al Sector Privado por Tipo de Deudor
% Var. % interanual (i.a.) Participacién % en el crecimiento i.a.
70 - % Junio de 2011
60,3
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Total familias
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Empresas Familias  Resto

consumo  familias

A
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Fuente: BCRA

familias
11,4% (-12)

solo se canaliza a deudores con ingresos en la misma
moneda, siendo ésta una importante fortaleza para el
sistema financiero local al minimizar los impactos de la
volatilidad del tipo de cambio peso-dolar.

El incremento del saldo de los préstamos al sector priva-
do durante el primer semestre de 2011 resultdé generali-
zado entre entidades (el 85% de las mismas incremento
el saldo, por encima del registro de igual periodo del afio
anterior), lo que se vio reflejado en una evolucion posi-
tiva en todos los grupos homogéneos de entidades. Los
bancos publicos y los privados mostraron una tasa de
crecimiento similar en el crédito y, en ambos casos, ésta
resultd superior a la observada en el mismo periodo de
2010 (ver Gréfico 1V.4). Las entidades privadas fueron
las que mas contribuyeron al aumento del saldo de este
rubro en el semestre, mientras que los bancos publicos
duplicaron su participacion en el crecimiento en relacion
a igual periodo del afio pasado.

La expansion del saldo total de financiaciones al sector
privado a lo largo del primer semestre de 2011 fue gene-
ralizada entre lineas crediticias. Los adelantos, los pren-
darios, el leasing y las exportaciones fueron las lineas
con mayor ritmo de expansion semestral y aportaron
37% del aumento del saldo total del financiamiento al
sector privado en el periodo (ver Grafico IV.5). Los do-
cumentos y los personales exhibieron tasas de creci-
miento levemente menores al promedio.

En este contexto, las tasas de interés cobradas por los
préstamos al sector privado presentaron comportamien-
tos dispares en los primeros 6 meses del afio, con una
marcada reduccion en el costo de las tarjetas de crédito y
de los adelantos, y ciertos aumentos en el caso de los
personales y los créditos con garantia real, mientras que
los documentos no mostraron cambios significativos.
(ver Gréfico 1V.6).

Los créditos a empresas continuaron explicando
la mayor parte del crecimiento del crédito total al
sector privado en la primera parte del afio

El financiamiento canalizado a empresas acumul6 un in-
cremento de 45%a. en los primeros seis meses del afio,
superando el ritmo de crecimiento de los préstamos a los
hogares, e incluso el de los créditos destinados especifi-
camente al consumo, por segundo semestre consecutivo.
Cabe destacar que el mayor crecimiento relativo del cré-
dito a empresas respecto del destinado al consumo es un
fendmeno que se estd observando de forma sostenida
por primera vez desde que se recobro el patron expansi-
vo del crédito luego de la crisis de 2001-2002. En los ul-
timos 12 meses las financiaciones al sector corporativo
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Grafico IV.8

Crédito a las Empresas por Actividad Econémica
Variacién % anualizada - Primer semestre Partici
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Grifico IV.9
Crédito a las Empresas por Tramo de Saldo Residual
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Grifico IV.10
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crecieron 50,6%, explicando 60% de la expansion inter-
anual del saldo de financiamiento al sector privado e in-
crementando su participacién hasta 57,1% del total (ver
Gréfico IV.7).

En la primera parte de 2011 los créditos a la construc-
cién y a la industria fueron los mas dindmicos (ver Gra-
fico 1V.8), en un marco en el que la mayoria de los sec-
tores productivos registraron una suba en la tasa de cre-
cimiento del crédito respecto al mismo periodo del afio
previo. La industria se destac6 ademas como la activi-
dad con mayor participacion en la expansién semestral
del crédito a las empresas (ver Apartado 3). Junto con la
produccion primaria y los servicios, continuaron siendo
las actividades con mayor participacion en el saldo total
de financiaciones al sector corporativo (representando
en conjunto 81% del total).

En el primer semestre de 2011 se observ6 un incremento
en el ritmo de expansion, respecto al mismo periodo del
afio anterior, de todos los tramos por saldo residual de
financiaciones a empresas (ver Gréafico 1V.9). Los prés-
tamos de mayor tamafio relativo (superiores a $5 millo-
nes) fueron los mas dinamicos y explicaron casi el 76%
del crecimiento del financiamiento al sector corporativo,
siendo los mismos canalizados fundamentalmente a la
industria y al sector primario. El resto del incremento
fue aportado por los tramos mas pequefios, los que se
distribuyeron de manera similar entre las distintas acti-
vidades productivas.

En el marco del Programa de Financiamiento Productivo
del Bicentenario®, que tiene por objetivo otorgar fondeo
en moneda nacional a las entidades financieras para la
generacion de créditos destinados a la inversion, el
BCRA ya ha llevado a cabo 8 subastas de fondos™. Has-
ta el momento, con este mecanismo ya se adjudicaron
poco més de $2.900 millones entre 12 entidades finan-
cieras (casi tres cuartas partes del monto corresponden a
bancos publicos), sobre un total de $8.000 millones pre-
vistos para el Programa. El mismo ya cuenta con mas de
200 proyectos aprobados por las unidades evaluadoras
de los Ministerios de Industria, de Economia y de Agri-
cultura, de los cuales aproximadamente 60% correspon-
den a PYMES. Los sectores més dinamicos en la de-
manda de financiamiento productivo han sido el auto-
motriz-autopartista, los laboratorios, el avicola y el de
logistica®. Al cierre de agosto, los bancos ya asistieron a
74 empresas, habiéndoles acreditado efectivamente casi

*! La tasa de interés a abonar por las entidades financieras se fijo en 9% nominal anual sobre los fondos adjudicados. Con dicho fondeo, las
entidades otorgaran crédito con un costo financiero total de 9,9%. Los fondos asignados a las entidades estan garantizados por activos financieros

cuyo deudor o garante es el Estado Nacional.
52 Informacién segn Ministerio de Industria.
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Apartado 3 / Profundizacion del Financiamiento del Sistema Fi-

nanciero a la Industria

Desde mediados de 2010 el crédito bancario a las
empresas ha verificado un aumento significativo, en
especial aquel canalizado al sector industrial, en linea
con la dindmica de los niveles de actividad del sector.
De esta manera, el financiamiento a la industria con-
tinué ganando participacion en el saldo de crédito del
sistema financiero destinado a las empresas. Se espera
gue esta evolucién continde en los préoximos meses, de
la mano del positivo escenario macroeconémico, que
se complementa con los moderados niveles de endeu-
damiento y la baja irregularidad del sector

El crédito bancario al sector privado increment6 signifi-
cativamente su tasa de expansion en los Ultimos 12 me-
ses, recuperando el desempefio evidenciado de forma
previa a la crisis financiera internacional iniciada a me-
diados de 2007. A diferencia de lo verificado en los afios
previos a la crisis, el actual crecimiento del crédito al
sector privado esta siendo mayormente dinamizado por
las financiaciones canalizadas al sector corporativo. Esta
evolucién recoge la fortaleza del mercado interno y la
demanda del exterior, que lleva a los empresarios a in-
crementar su demanda de fondos, tanto para financiar
capital de trabajo como para realizar nuevas inversiones
gue incrementen su capacidad productiva.

Asi, las financiaciones a empresas se incrementaron 51%
en los Gltimos 12 meses®, por encima del crecimiento del
crédito a las familias (42% i.a.). En este lapso se destacd
el desempefio del financiamiento a la industria, en un
marco en el que todos los sectores productivos registra-
ron una evolucion positiva en su nivel de financiamien-
to>. El sector industrial no sélo verifica un ritmo de
crecimiento interanual de sus préstamos por encima de la
media de los restantes sectores productivos, sino que
ademas es la actividad que mas contribuye a la expansion
del saldo total de las financiaciones a las empresas. De
esta manera, la industria se afianza como la actividad con
mayor ponderacion en el financiamiento total al sector
corporativo, alcanzando 33% del total. Cabe considerar
que hasta la crisis global el financiamiento al sector pri-
mario mostraba un dinamismo superior al resto de los
sectores, incrementando asi su participacion en el total
(ver Gréafico A.3.1).

% En todos los casos la informacién corresponde a junio de 2011,
excepto que se indique lo contrario.

 Se utiliza la clasificacion sectorial que surge de la Central del
Deudores del Sistema Financiero del BCRA.

Grafico A.3.1
Crédito a las Empresas por Actividad Econémica
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El crédito al sector manufacturero esta siendo impulsado
por todos los grupos de entidades financieras en los ulti-
mos meses, con una tasa de crecimiento levemente ma-
yor en los bancos publicos (59% i.a, mientras que los
bancos privados alcanzaron un incremento de 54% i.a.).
Asi, las entidades oficiales aumentaron su participacion
en el stock de financiaciones al sector industrial en el
Ultimo afio, hasta llegar a casi 24% del total. Esta evolu-
cion reciente consolida la dinamica observada en los
ltimos 4 afos, periodo en que los bancos publicos in-
crementaron casi 5 p.p. su participacion en el crédito
bancario total a la industria. Esta tendencia refleja el
mayor impulso relativo de la banca pudblica en este lapso,
asi como el desempefio contra-ciclico que tuvieron estos
bancos en el momento mas agudo del impacto local de la
crisis internacional de 2007/2008.

Grifico A.3.2
Crédito a la Industria por Tipo de Linea
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Todas las lineas de crédito a la industria registraron au-
mentos en los Gltimos meses (ver Grafico A.3.2), desta-
candose la evolucion de los documentos, de los créditos a
las exportaciones y de otros créditos, que aportaron en
conjunto casi 80% del crecimiento interanual del finan-
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ciamiento a este sector. Las lineas con garantia real
(prendarios e hipotecarios) observaron el menor creci-
miento relativo, con tasas de expansion del orden del
25% i.a.

El incremento en las lineas crediticias a la industria fue
mayormente impulsado por las financiaciones de mayor
tamafio relativo™ (ver Grafico A.3.3). En efecto, las
financiaciones con saldo residual superior a $5 millones
se incrementaron 66%i.a. en los dltimos 12 meses, y
alcanzaron a representar poco mas de 68% del saldo
total. Por su parte, los tramos medio (de $200 mil hasta
$5 millones) y pequefio (menos de $200 mil) verificaron
aumentos de 38% i.a. y 24% i.a. respectivamente.

Grafico A.3.3
Crédito a la Industria por Tramo de Saldo Residual
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Nota: Tramo micro hasta $50 mil, pequefio de $50 mil hasta $200 mil, medio de $200 mil hasta $5millones y grande mas de $5 millones.
Fuente: BCRA

El incremento del financiamiento al sector industrial
registrado desde 2010 es generalizado entre las diversas
ramas que lo componen y acompafia al crecimiento de
sus respectivos niveles de actividad. Asi, se destaca el
desempefio del financiamiento a los segmentos de me-
talmecanica y al automotor, que alcanzé niveles maxi-
mos de produccion hacia mediados de 2011 (ver Capitulo
I11). Por su parte, si bien los préstamos a las firmas pro-
ductoras de alimentos, bebidas y productos quimicos
muestran un crecimiento relativo levemente menor al
promedio, registran la mayor participacion en la expan-
sion del saldo del crédito a la industria dado que mantie-
nen las ponderaciones mas elevadas en el total.

El desempefio observado por el financiamiento a la in-
dustria en el Gltimo afio esta siendo principalmente im-
pulsado por el positivo escenario macroecondémico y por
las ventas externas, que alientan a las empresas a incre-
mentar su demanda de recursos financieros, en un con-
texto de altos niveles de utilizacion de la capacidad insta-
lada (ver Capitulo I1). Esta evolucién fue favorecida por
el moderado nivel de endeudamiento de las firmas indus-
triales, que se estabilizd recientemente en poco mas de la

% Segin informacion por estrato de saldo residual.

Participacién % en el Saldo - Junio 2011

Medio 27,9%

mitad del producto del sector®®, por debajo de los valores
alcanzados en los ultimos afios. En este marco se obser-
varon mejoras en la calidad crediticia de las financiacio-
nes a la industria: la irregularidad de estas asistencias
cayd 1 p.p. en los ultimos 12 meses, ubicandose en torno
a 1% en junio de 2011, por debajo del nivel verificado
para la totalidad de las empresas (ver Grafico A.3.4).
Grafico A.3.4

Irregularidad de las Financiaciones a las Empresas por Actividad
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La evolucién del financiamiento al sector manufacturero
esta siendo reforzada por la politica financiera implemen-
tada por el BCRA, que ha redisefiado en el Gltimo afio y
medio sus objetivos con el fin de impulsar el crédito
destinado a la inversion productiva. Asi, bajo el denomi-
nado Programa de Financiamiento Productivo del Bicen-
tenario®, esta Institucion ha llevado adelante 8 subastas
de fondos por un monto total de $2.920 millones, recur-
sos que las entidades financieras deben otorgan a las
empresas para financiar proyectos de inversién, con un
plazo promedio no inferior a los dos afios y un costo
financiero total de 9,9% anual. Mas de 75% de los crédi-
tos ya comprometidos por los bancos en el marco de este
Programa fueron canalizados al sector industrial. Su
distribucion a nivel regional alcanza a 9 provincias, con
una significativa participacion de los segmentos amplia-
mente generadores de empleo, entre los que se encuen-
tran el automotriz, el autopartista y el farmacéutico®.

1

TOTAL

Construccién Industria Prod. Primaria Servicios Otros

Las buenas expectativas de crecimiento del sector indus-
trial para los proximos meses, combinadas con el escena-
rio de moderados niveles de endeudamiento y baja irre-
gularidad, asi como con el impulso oficial generado por
la adjudicacion de fondos a través de las lineas del Fondo
del Bicentenario, permiten preveer que el sendero de
expansion del crédito a la industria (y a las empresas en
general) se sostendra de cara al cierre de 2011.

% Para un analisis més detallado, ver Capitulo 111.

" Comunicacion “A” 5089 y Decreto 783/10

% Los proyectos de inversion son analizados y evaluados por una
Unidad de Evaluacion integrada por los Ministerios de Industria, de
Economia y Finanzas Publicas y de Agricultura, Ganaderia y Pesca.
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$900 millones sobre un total comprometido de aproxi-
madamente $1.300 millones™.

Se destaco el renovado dinamismo de los présta-
mos prendarios a las familias

Evolucién de los Depa:i;t?sﬁ cTZZlLIs del Sistema Financiero Las financiaciones a las familias acumularon una expan-
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P £ Orros 07% 43,2%a. (los personales aumentaron 44,2%a. y las tarje-

—=— Sector privado no financiero
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29,6%

tas de crédito 41,6%a.) y, dada su ponderacion en el sal-
do total, explicaron mas de tres cuartas partes del incre-
mento del financiamiento a los hogares en el periodo
(ver Gréfico 1V.10). Los préstamos prendarios resulta-
ron los més dindmicos al crecer casi 100%a., contribu-
yendo con 14% del aumento del financiamiento a fami-
lias. Por el lado de los créditos hipotecarios, si bien con-

— Sector publico
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ol \ 7% tinuaron mostrando un ritmo de expansién mas bajo, ve-
0 s E— rificaron un desempefio semestral muy superior al ob-
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Continué cayendo la exposicion del sistema fi-
nanciero al sector publico

La expansion de las financiaciones al sector privado du-
rante el primer semestre de 2011 se registrd conjunta-
mente con una reduccién de la exposicion al sector pu-
blico, que se ubico en 11,7% del activo neteado y conso-
lidado al fin del periodo (1,5 p.p. menos que en el cierre

Grifico IV.12 60 -
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se considera el fondeo que obtiene el conjunto de las en-
oweme  tidades por los dep6sitos del sector publico (a un nivel
consolidado entre sus jurisdicciones), este ultimo conti-
nud presentando una posicion neta acreedora frente al
sistema financiero (-12,2% del activo neteado y consoli-
dado).
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Fuente: BCRA

En la primera mitad de 2011 los depdsitos totales verifi-
caron un incremento de 30,1%a. A diferencia de lo ob-
servado el mismo periodo de 2010, este incremento fue
liderado por las colocaciones del sector privado, que re-
gistraron un crecimiento de 34,7%a. en el semestre. De
esta manera, las colocaciones del sector privado recupe-
raron el dinamismo evidenciado en los afios previos a la
crisis financiera internacional y aumentaron su pondera-

% |_a diferencia entre ambos montos corresponde a las cuotas pendientes a acreditar de préstamos escalonados.
8 |_a exposicién del sector piblico se ubic en 10,9% en términos del activo total.
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Grafico IV.13
Composicion del Fondeo por Grupo de Entidades Financieras
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Grifico IV.14
Estimacion del Costo de Fondeo Promedio por Depésitos en Moneda Nacional
Ponderado por volumen operado en 2 meses y ajustado por encaje
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Grafico IV.15

Spreads de Tasa de Interés por Operaciones en Pesos
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*Nota: para el cilculo del costo de depésito se toman los montos operados en dos meses.
Fuente: elaboracién propia en base a Regimenes Informativos del BCRA y SISCEN

cion en los depdsitos totales hasta casi 70% (ver Grafico
IV.11).

El incremento de los depdsitos del sector privado en la
primera mitad de 2011 fue impulsado tanto por las im-
posiciones en moneda nacional como por aquellas en
moneda extranjera. Las colocaciones a la vista y a plazo
en pesos aumentaron a un ritmo similar (34%a. y
34,2%a., respectivamente), superando significativamen-
te el ritmo observado en igual periodo de 2010 (ver Gra-
fico IV.12). El saldo de balance de las imposiciones rea-
lizadas en moneda extranjera registré un incremento de
36,1%a. en este lapso, aproximadamente 15 p.p. por en-
cima de lo observado en los primeros 6 meses del afio
previo®. Los depoésitos totales del sector privado crecie-
ron en todos los grupos de bancos a lo largo de 2011.

Por su parte, los depositos totales del sector publico au-
mentaron 20%a. en el semestre, verificando una marca-
da desaceleracion respecto al registro de la primera parte
de 2010. El incremento semestral fue impulsado por las
colocaciones a plazo, que mas que compensaron la re-
duccién en el saldo de las cuenta a la vista.

De esta manera, en los primeros meses de 2011 las colo-
caciones de empresas y familias incrementaron su parti-
cipacion en el fondeo total®® del sistema financiero en 2
p.p. hasta un nivel de 56% (las imposiciones a la vista
representaron 31,7% y aquellas a plazo 22,4%°), mien-
tras que los depdsitos del sector publico la redujeron le-
vemente hasta 24%. Las colocaciones del sector privado
continuaron constituyendo la mayor fuente de fondeo de
los bancos privados (tanto nacionales como extranjeros),
mientras que los depdsitos del sector publico significa-
ron la principal fuente de recursos de las entidades pu-
blicas (ver Grafico 1V.13).

En la primera mitad del afio el costo de fondeo estimado
por depositos en pesos™ aumenté levemente respecto de
fines de 2010 (ver Gréfico 1V.14). Este movimiento fue
fundamentalmente explicado por el gradual incremento
en la participacion de las colocaciones a plazo en el sal-
do total de depositos, en un marco de leves aumentos en
los costos de las mismas. No obstante, en una compara-
cion interanual el costo de fondeo se mantuvo por deba-
jo del registrado el afio anterior en casi 0,5 p.p., movi-
miento principalmente explicado tanto por los bancos
publicos como por los privados nacionales. En términos
de spreads entre tasas de interés activas operadas en

81 La variacién en moneda de origen de los depositos en divisas alcanz6 27%a. en el primer semestre de 2011, casi 15 p.p. més que en el mismo

periodo de 2010.
%2 pasivo més patrimonio neto

8 La diferencia corresponde principalmente a saldos inmovilizados y a otros saldos por depésitos del sector privado no previstos en cuentas

especificas.
8 ponderado por el volumen operado para el sistema financiero.
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Griafico IV.16
Evoluciéon de la Estructura Operativa del Sistema Financiero
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Tabla IV.2
Evolucién del Empleo

Dic 01 Jun 03 Dic 04 Jun 06 Dic 07 Jun 09 Dic 10

En miles
. ., 31 aglomer.
Sistema financiero
EPH
Bancos Ocup. -
Total EFNB
Priv. Pub. Subocup.
IT-2010 (Min. SF*) 97,5 | 56,5 | 37,8 3,1 9413
IT-2010 98,4 | 57,7 | 37,7 3,0 9.413
IVT-2010 99,7 | 59,0 | 37,7 3,1 9.638
1T-2011 101,4| 604 | 37,8 3,2 9.840
Variaciones - En %
1IT-2011 vs IT-2010 4,0 6,8 -0,1 2,4 4,5
1IT-2011 vs 11T-2010 3,0 4,7 0,3 58 4,5
1IT-2011 vs IVT-2010 1,6 2,4 0,3 3,5 2,1

* Minimo registrado por el sistema financiero ante la crisis internacional de 2007/2008.

Fuente: BCRA e INDEC

Grifico IV.17
Cantidad de Cuentas en Términos de Empleados y de Sucursales
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moneda nacional y el costo de fondeo, se evidenci6 una
disminucion interanual en el caso de los documentos, los
préstamos personales y las tarjetas de crédito, mientras
que el resto de las lineas presentaron leves incrementos
(ver Gréfico 1V.15).

Durante el primer semestre de 2011 el conjunto de enti-
dades financieras observd un renovado dinamismo en la
obtencion de recursos a través de la colocacion de obli-
gaciones negociables (ON)®. En efecto, 17 entidades fi-
nancieras realizaron colocaciones de ON en la primera
mitad del afio, captando fondos por casi $3.050 millo-
nes®. En el comienzo de la segunda parte de 2011 con-
tinud esta tendencia hacia un incremento del fondeo me-
diante ON, aunque es probable que en los préximos me-
ses, a raiz de la volatilidad internacional, algunas enti-
dades financieras pospongan nuevas emisiones de deu-
da. De cara al futuro, el gradual incremento del fondeo a
través de instrumentos de mayor plazo, como las ON,
deberia contribuir a estimular la oferta de crédito banca-
rio de mas largo plazo.

Aument6 el empleo bancario y mejor6 la infraes-
tructura de provision de servicios financieros en
las zonas menos bancarizadas del pais

La némina de trabajadores del conjunto de bancos crecio
1,6% en los primeros seis meses del afio, acumulando
una suba interanual de 3%, y de esta manera, alcanzd el
nivel mas elevado de los Gltimos 10 afios (ver Grafico
IV.16). Asi, la dotacién de personal se incrementd 4%
con respecto a comienzos de 2010, guarismo que esté en
linea con el dinamismo del empleo de la economia na-
cional (ver Tabla 1V.2). El impacto local de la crisis in-
ternacional de 2007/2008 tuvo, no obstante, un efecto
mas pronunciado y temporalmente mas extenso sobre el
empleo en el sector bancario que en el conjunto de la
economia. Por su parte, la cantidad de cajeros automati-
cos aumenté 6,1% en lo que va de 2011 (15 % i.a.) y el
namero de sucursales se increment6 1,1% (1,6% i.a.) en
el mismo lapso.

La expansion en la estructura operativa del sistema fi-
nanciero se dio en un marco en el que el nimero de
cuentas (de depositos y de préstamos) continud crecien-
do de forma més que proporcional que la cantidad de
empleados y sucursales (ver Grafico IV.17).

Si bien la disponibilidad de la infraestructura de servi-
cios financieros sigue observando una marcada hetero-
geneidad entre las distintas jurisdicciones del pais, en

% para un mayor detalle sobre las colocaciones en el mercado de capitales, ver Capitulo 11, Seccién 2.
% |a madurez de las emisiones vari6 entre los 9 meses y los 7 afios. Aproximadamente 59% de las emisiones estuvieron denominadas en pesos, la
mayor parte a tasa variable. El 41% restante fue emitido en ddlares a tasa fija.

1V. Sector Financiero | Segundo Semestre de 2011 / Boletin de Estabilidad Financiera | BCRA | 57



Grifico IV.18
Alcance Regional del Sistema Financiero
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Grifico 1V.20
Capitalizaciones de Entidades Financieras
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%7 Informacion al 31/08/2011
68 Comunicacion “A” 5167.

los Gltimos meses continuaron registrandose mejoras en
la provision de servicios financieros en las zonas relati-
vamente menos bancarizadas. Como sefial de esto, el in-
dicador de habitantes por cajero automatico mejoré en
todas las regiones del pais en el dltimo semestre, desta-
candose el progreso en las regiones del NEA y NOA
(ver Gréfico 1V.18). De esta manera, la brecha entre la
region con mayor y menor cobertura (CABA y NEA,
respectivamente) alcanz6 5,7 veces, lo que representa un
minimo historico.

Por su parte, la relacion entre la poblacion y las filiales
también registré avances en todas las jurisdicciones a lo
largo de 2011, especialmente en aquellas menos banca-
rizadas. Cabe destacar que en lo que va del afio®” el Ban-
co Central aprobo la apertura de 42 sucursales en locali-
dades de menor nivel de bancarizacién, en tanto que
otras 18 solicitudes de aperturas se encuentran bajo ana-
lisis. Asi, en los primeros meses de este afio las autori-
zaciones para abrir nuevas sucursales en las zonas con
menor presencia de los servicios financieros se duplica-
ron respecto a igual periodo de 2010. La expansion de la
prestacion de servicios bancarios hacia zonas del interior
del pais con baja disponibilidad de infraestructura ban-
caria cobré impulso con el cambio normativo impulsado
por el BCRA, por el cual para aquellos casos en donde
las entidades requieran la autorizacion de apertura de
sucursales en zonas con mayor bancarizacion, esta Insti-
tucion tendré especialmente en cuenta que dicho pedido
esté acompafiado de una simultanea propuesta de apertu-
ra de igual cantidad de sucursales en las zonas con me-
nor disponibilidad de servicios bancarios®.

En los primeros meses de 2011, un banco privado na-
cional de magnitud fue adquirido por un banco privado
de capitales extranjeros. Si bien esto no afecto significa-
tivamente el nivel de concentracion del sistema financie-
ro (ver Gréfico 1V.19), tuvo cierto impacto en la distri-
bucién del mercado por tipo de bancos. En efecto, en los
primeros 6 meses del afio las entidades privadas de capi-
tal extranjero® aumentaron 2,7 p.p. su participacién en
los depositos del sector privado hasta 36,2%, mientras
que las entidades privadas nacionales alcanzaron 30,6%
y las publicas 33,2% al cierre del semestre. De la misma
manera, la proporcion del saldo total del crédito al sector
privado correspondiente a las entidades privadas extran-
jeras se incrementd 3,9 p.p. en el mismo periodo hasta
ubicarse en torno al 38,1%, al tiempo que los grupos de
entidades privadas nacionales y publicas representaron
345% y 27,4% respectivamente (ver Apartado 4).

% En este parrafo, cuando se hace referencia a entidades financieras, se consideran tanto bancos como entidades financieras no bancarias.
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Apartado 4 / Estructura del Sistema Financiero Argentino

En las dltimas décadas el sistema financiero argenti-
no evidencié cambios relevantes en su estructura.
Esta evolucién reflejo tanto los incentivos planteados
por el contexto macroeconémico local, los cambios
regulatorios que se fueron sucediendo, la direccién
de los flujos internacionales de capitales, asi como los
episodios domeésticos de crisis que impactaron sobre
la dindmica de la intermediacion financiera. De esta
manera, en los Gltimos 20 afos, la cantidad de enti-
dades se redujo significativamente mientras que la
participacion de la banca extranjera —tras alcanzar
su ponderacion maxima en la segunda parte de los
noventa— actualmente se ubica en niveles similares
a los de la banca privada nacional. Esto se registro
en un contexto en el que el sistema financiero sigue
observando una baja profundidad y relativamente
poca concentracion en términos de una comparacion
internacional. El desafio para los préximos afos
consiste en acompafiar el crecimiento de la interme-
diacion financiera en un contexto de competencia,
incentivando la extension del financiamiento de las
actividades productivas, sin descuidar una mayor
inclusién o bancarizacion de los distintos estratos
sociales

En los altimos 20 afios el sistema financiero local verifi-
¢6 una tendencia de reduccion de la cantidad de entida-
des financieras activas en el mercado, de la mano de
procesos de fusiones y absorciones de entidades y algu-
nas salidas de la actividad de intermediacién, que mas
que compensaron las nuevas incorporaciones que se
fueron observando en el sector. Asi, mientras que en
diciembre de 1991 existian 223 entidades financieras
activas (ver Gréafico A.4.1), cinco afos después la canti-
dad se redujo a 147, en parte como resultado del impac-
to de la crisis financiera de México (conocida comun-
mente como el Efecto Tequila), disminuyendo a 99 a
fines de 2002 ante la crisis local. Esta tendencia a la
reduccion de los participantes en el sistema financiero
continud evidenciandose en los ultimos afos, si bien a
un ritmo mas gradual, llegando a mediados de 2011 a un
total de 80 entidades financieras activas. Si bien esto se
tradujo en un mayor grado de consolidacion, se puede
observar que los niveles de concentracion del mercado
local se ubican entre los menores de la region™. Esta

™ Por ejemplo, segin el Indice de Herfindahl-Hirschman (que se
construye como la sumatoria del cuadrado de la participacion de cada
entidad en el mercado de depositos, e indica la existencia de mayor
concentracién cuanto mas alto es el valor obtenido), el sistema finan-
ciero argentino alcanza un registro de 750, por debajo del promedio de
1.570 puntos en la region (considerando México, Brasil, Colombia,
Ecuador, Chile, PerG y Uruguay). El indicador de Argentina puede

tendencia hacia una mayor consolidacion esta en linea
con la evidenciada a nivel internacional™, siendo gene-
ralmente impulsada por procesos de fusiones tendientes
a facilitar incrementos de ingresos y reducciones de

Costos.
Grafico A.4.1
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Esta dinamica de descenso en la cantidad de entidades
participantes en el mercado, combinada con ciertos
procesos de ventas, dio lugar a una modificacion en la
composicion del sector entre los distintos grupos de
bancos. De esta manera, en la década del noventa (espe-
cialmente en la primera parte) se observé una sostenida
reduccion en la participacién de las entidades financie-
ras cooperativas, tendencia seguida en menor medida
por las entidades publicas. Como contrapartida, se regis-
tré un incremento en la cantidad relativa de los bancos
privados nacionales y extranjeros. Cabe considerar que
en la segunda parte de los noventa se observo una serie
de ventas de entidades financieras medianas que eran de
propiedad privada nacional a capitales extranjeros, si-
tuacion que se reflejo en un significativo incremento en
la profundidad de la banca extranjera tanto en los acti-
vos totales del sector, como en los depdsitos y en el
crédito al sector privado (ver Gréfico A.4.2), hasta casi
representar la mitad del mercado.

Con la crisis de 2001-2002 este patron se revirtié. Por
un lado, dada la magnitud inicial de la crisis local algu-
nas entidades financieras, principalmente extranjeras,
decidieron retirarse del mercado (especialmente median-
te ventas a entidades financieras nacionales), al tiempo
que otras evidenciaron procesos de fusiones. Estos pro-
cesos, combinados con las politicas agresivas de expan-

interpretarse como la existencia de casi 13 entidades de igual dimen-
sién, mientras que en el caso del promedio de la region este nimero se
reduciria a aproximadamente 6.

™ Ver, por ejemplo, Group of Ten “Report on Consolidation in the
Financial Sector”, BIS, 2001.
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sion (organica) de la banca de capital nacional, llevaron
a que este grupo de entidades ganara participacion de
mercado en los Ultimos afios, hasta alcanzar 37,9% del
stock de crédito al sector privado a fines del primer
trimestre de 2011, valor ligeramente por encima de la
banca privada extranjera (34,8%) y de la publica
(27,2%). Debe mencionarse que en el segundo trimestre
de 2011 la ponderacion de la banca privada nacional
pasé a ubicarse levemente por debajo de la extranjera
(34,5% y 38,1%, respectivamente), como resultado el
traspaso de una entidad financiera privada nacional
mediana a capitales extranjeros (con origen en el Mer-
cosur).

Grifico A.4.2
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De esta manera, se puede observar que actualmente el
mercado financiero argentino presenta una estructura
con ponderaciones similares entre los distintos grupos
de bancos, aunque con ciertos rasgos distintivos entre
los mismos. Por un lado, si bien el crédito total al sector
privado alcanza una mayor profundidad en los activos
de la banca privada (tanto nacional como extranjera), la
banca publica ha evidenciado un desempefio relativa-
mente mas contra-ciclico en la parte mas aguda del
impacto local de la crisis internacional (2008/2009),
sosteniendo su sendero de expansion crediticia en un
momento en que los restantes grupos de entidades tuvie-
ron estrategias volcadas a la formacion de reservas de
activos liquidos.

Por otro lado, en la banca publica el financiamiento a las
empresas en particular alcanza aproximadamente el
61% de la cartera de préstamos, por encima de los valo-
res evidenciados por los bancos privados extranjeros
(59%) y nacionales (57%), al tiempo que en lo que
respecta al financiamiento a las familias, en la banca
oficial se observa una mayor ponderacion de las lineas
de mediano y largo plazo (hipotecarios y prendarios)
que totalizan casi 38% de esa cartera, mientras que las

mismas solo representan 26% y 14% en los bancos
extranjeros y nacionales respectivamente. Cabe conside-
rar que actualmente todos los grupos homogéneos de
bancos presentan muy bajos niveles de irregularidad
crediticia (ver Grafico A.4.3), cuando en la década ante-
rior las financiaciones generadas por las entidades fi-
nancieras publicas tendian a presentar mayores niveles
de irregularidad respecto a la banca privada. Por su
parte, los distintos grupos de bancos han tendido a veri-
ficar incrementos en su rentabilidad en los Gltimos afios,
recuperandose de las significativas pérdidas verificadas
con la crisis de 2001-2002 (ver Grafico A.4.4), en un
contexto de aumentos graduales en los niveles de efi-
ciencia y solvencia.

Grafico A.4.3
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Grafico A.4.4
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Para los préoximos afios se espera que todos los grupos
de bancos incrementen su financiamiento a empresas y
familias, acompafiando el contexto macroecondmico
positivo y las politicas publicas implementadas que
favorecen el crecimiento de la actividad de todos los
sectores productivos.
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Griafico IV.21
Apalancamiento del Sistema Financiero
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Grifico IV.23
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Posicion de capital

En un contexto de crecientes volimenes de inter-
mediacion financiera con el sector privado, los
indicadores de solvencia del sistema continuaron
en niveles elevados

En la primera parte de 2011 el patrimonio neto del sis-
tema financiero consolidado se expandié 13,3%a.
(22,8% i.a.), un ritmo de crecimiento mayor al eviden-
ciado en los primeros 6 meses del afio anterior. El au-
mento del patrimonio neto fue principalmente impulsado
por las ganancias contables y, en menor medida, por los
aportes de capital, si bien la decision de distribuir divi-
dendos por parte de ciertas entidades financieras priva-
das atemper0 parcialmente el incremento.

Las capitalizaciones recibidas por el sistema financiero
acumularon alrededor de $540 millones en el primer
semestre del afio, superando asi el total de aportes de ca-
pital observados durante todo 2009 y 2010 (ver Grafico
IV.20). Los aportes de capital recibidos en 2011 se cana-
lizaron mayormente hacia los bancos privados extranje-
ros.

Durante los primeros 6 meses del afio 17 entidades fi-
nancieras distribuyeron dividendos por aproximadamen-
te $3.250 millones, observindose un incremento con
respecto al afio pasado’®. Cabe mencionar que de acuer-
do a la normativa establecida por el BCRA™, los bancos
que presentan ganancias para ser distribuidas (luego de
aplicar los filtros regulatorios existentes) solo podran
pagar dividendos si su capital regulatorio, en el escena-
rio posterior a la distribucidn, se mantiene al menos en
30% por encima de la exigencia normativa. El objetivo
de la medida es reducir la habitual caracteristica de pro-
ciclicidad de los sistemas financieros, permitiendo con-
tar con un colchon de capital para enfrentar eventuales
episodios de volatilidad macroecondmica y/o financiera.
Mas aun, esta regulacion macroprudencial permite evitar
excesivos niveles de apalancamiento estructural, fortale-
ciendo asi la solvencia del sistema.

En un contexto en el que el ritmo de crecimiento de los
activos del conjunto de entidades financieras super6 al
del patrimonio neto, el nivel de apalancamiento del sec-
tor observo cierto aumento con respecto a mediados de
2010. Los activos bancarios alcanzaron a representar 9,5
veces el patrimonio neto, siendo menores al promedio de
la region y de otras economias emergentes, y ubicandose
muy por debajo del registro de los paises desarrollados
(ver Gréfico 1V.21).

"2 Durante el primer semestre de 2010 se distribuyeron resultados por un monto total de $2.500 millones.

® Comunicacién “A” 5072
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Tabla IV.3

Estructura de Rentabilidad: Sistema Financiero

Indicadores anualizados en % del activo neteado promedio

93-00 2009 | 2010 1-10 | lI-10} I-11

Margen financiero 6,1 86 | 85 7.5 9.3 7.5

Resultado por intereses 49 43 43 43 43 42

Ajustes CER y CVS 00 04 06 05 06 03

Resultado por titulos valores 0.8 33 32 23 4,0 25

Diferencias de cotizacién 0,0 08 05 05 05 05

Otros resultados financieros 03 | o1 | 01 | 01 | 01 | 01
Resultado por servicios 35 39 38 38 39 38
Gastos de administracion 67| 671 69| -69] -69]| -66
Cargos por incobrabilidad 22| -, | 08| -08] -08] -06
Efectos de la crisis 2001-2002 (¥) - 03] -021-03]-02]-01
Cargas impositivas 05| -0 -10]-09]-10]-10
Diversos 07 | 03 05 05 0,5 06
Resultado total antes de impuesto a las ganancias 08 | 36| 40| 3.1 48 | 35
Impuesto a las ganancias 03| -13]-1,2)|-08]-15]-10
Resultado final (ROA) 05| 23| 28]23]|33]|25
Resultado en % del PN (ROE) 34 192 | 244 | 19,1 | 29,2 | 233
Resultado antes de impuesto a las ganancias en % del PN (ROE) 52 | 295 | 345 | 257 | 427 | 324
Resultado ajustado (*¥) 2,6 3,0 2,5 3,4 2,6
(*) Incluye amortizacion de amparos y ajustes de activos del sector piblico.
(*%) Excluyendo los efectos de la crisis 2001-2002.
Fuente: BCRA

Grifico IV.24
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Grafico IV.25

Volatilidad de los Principales Rubros del Estado de Resultados
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™ patrimonio neto basico menos Cuentas deducibles.

En este escenario, el ratio de integracion de capital del
sistema financiero se redujo levemente en la primera
parte de 2011 hasta 16,5% de los activos ponderados por
riesgo (APR), dinamica fundamentalmente explicada
por los bancos privados (ver Gréfico 1V.22). Conside-
rando el nivel de integracion de capital nucleo o Tier 17
(como porcentaje de los APR), el sistema financiero lo-
cal evidencid un registro similar al promedio de la re-
gion y levemente por encima de la media de los paises
desarrollados (ver Grafico 1V.23).

Mejora la rentabilidad del sistema financiero en
términos interanuales, principalmente de la mano
del desempefio de los bancos publicos

El sistema financiero cerrd el primer semestre de 2011
con ganancias contables por $6.420 millones, experi-
mentando un aumento de 45% con respecto al mismo
periodo de 2010. Asi, el ROA del sistema financiero se
ubicé en 2,5%a., 0,2 p.p. mas que en el primer semestre
del afio anterior, si bien exhibi6 un leve retroceso con
respecto a la Ultima parte de 2010 (ver Tabla 1V.3). El
aumento interanual estuvo explicado fundamentalmente
por menores gastos de administracion y cargos por inco-
brabilidad, asi como por mayores resultados por titulos
valores. En la comparacién interanual se destaco el apor-
te de los bancos publicos (ver Grafico 1V.2).

El margen financiero del conjunto de entidades se ubico
en 7,5%a. del activo en la primera mitad del afio (ver
Gréfico 1V.24), en linea con el registro del mismo perio-
do de 2010. Menores ganancias por intereses y por ajus-
tes CER se compensaron con mayores resultados por ti-
tulos valores. Las entidades financieras privadas reduje-
ron levemente su margen financiero mientras que los
bancos publicos mostraron un aumento.

En el primer semestre del afio los resultados por titulos
valores registraron un aumento interanual de 0,2 p.p. del
activo hasta 2,5%a., si bien cabe considerar que estos re-
sultados se situaron en niveles relativamente bajos du-
rante la primera parte de 2010. Cabe mencionar que en
los ultimos afios estos resultados fueron los que mayor
volatilidad presentaron (ver Gréafico 1V.25).

En un contexto de creciente dinamismo del crédi-
to a hogares y empresas, los resultados por inter-
eses fueron la principal fuente de ingresos

Los resultados por intereses siguieron teniendo la mayor
participacion entre los ingresos del cuadro de resultados,
totalizando 4,2%a. del activo en la primera mitad de
2011 y permaneciendo practicamente estables en los Ul-
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timos semestres. En una comparacion interanual entre
los conceptos que integran los resultados por intereses,

Resuleatos o iareses se observé un mayor flujo de ingresos por préstamos,
. del AN Sistema financiero poco mas que compensado por el incremento de los
promedo egresos por depositos (ver Gréafico 1V.26). En particular,
g Cimeresesperprésames R Oresntreses ador eeresspor depentes la leve reduccion en las tasas activas se combin6 con un
T Grommeesper | Ofeimioporimeres aumento en el volumen de créditos (especialmente en las
- _ - lineas destinadas al sector corporativo), mientras que el
6F _ 7 BT escenario de leve incremento en el margen en el costo de
W B :’ O Ous O4: 1043 @43 @43 @42  fondeo por depdsitos de los bancos se conjugd con un
o, ©. W incremento en el saldo de depdsitos (especialmente

0 aquellos a plazo).

kL8 ﬁ 3,4 36 29 o 34 2.7 30 3,0

* - - - - En el marco del crecimiento del indice CER y del acota-
L do descalce de partidas ajustables (en términos del pa-
ey e w0 w000 e ke trimonio neto), los resultados positivos por ajustes CER

de los bancos se redujeron 0,2 p.p. del activo durante el

Tabla V.4 primer semestre del afio hasta 0,3%a., dinamica explica-

Estructura de Rentabilidad por Grupo de Bancos da por los bancos pl’]bliCOS. Por su parte, los resultados
Primer semestre 201 - Indicadores anualizados en % del activo neteado promedio aCumU|adOS en Ia pl’lmel’a mitad del aﬁo por dlferenCiaS

Bancos privados N ., . ) . . .
e [E Bancos| ceng de cotizacion en el tipo de cambio del sistema financiero
: ) i racti nte es S res
nales | jeros ermanecieron practicamente estables con respecto al
Margen financiero 84 83 8,5 59 182 ) .
Reslado por iereses o | ose | oo | | e primer semestre de 2010 en 0,5%a. del activo. Estos re-
pumc e SO R I I I sultados se dieron en un contexto de leve depreciacion
Dfrencis decotzacion or | os | es | s | es del tipo de cambio nominal peso-ddlar, acotada volatili-
A I°d‘°’ :9 ;’; :L‘) 2"; :: dad cambiaria y gradual reduccion del descalce de mo-
st de sdminisracin a9 | a9 | e | 48 | - neda extranjera (ver Capitulo V). Los bancos privados
(Cargos por incabrabilidad 08 03 07 03 23 condujeron mayormente la variacién de estos ingresos.
Efectos de la crisis 2001-2002 (*) -0,1 0,0 -0,1 -0,2 0,0
Cargas impositivas -1,3 -1,5 -1,2 -0,6 -2,0
E::Eo total antes de impuesto a las ganancias (;:g (3); (4),: 2:: ‘I?; En I_OS_ primeros 6 meses de' aﬁo IOS Ingresos rI_EtOS por
Impuesto a las ganancias A2 | e s ] es f e servicios se mantuvieron en linea con el registro del
Resultado final (ROA) 26 | 25 | 28 | 22 | 62 mismo periodo del afio _ar}terior_ (3,8%a. del activo). En
Resultado en % del PN (ROE) , 2028 | 24 | 255 | 218 términos de la composicion, siguen ganando gradual-
Resultado antes de impuesto a las ganancias en % del PN (ROE) 32,6 30,5 348 31,7 343 .. ., . .
mente participacion los ingresos vinculados con seguros
Resitado siusado ® LA BRI L y emision de tarjetas de crédito (ver Grafico 1V.27), es-
(*) Incluye amortizacion de amparos y ajustes de activos del sector piblico. - -
() cynt o e s et 20013507 ' pecialmente en los bancos privados.
Fuente: BCRA
Grifico V.27 Los gastos de administracion y los cargos por in-
Resultados por Servicios por Grupo de Bancos cobrabilidad observaron una leve reduccion in-
AN Primer semestre — teranual en términos del activo bancario
I Otros*
Por eréditos Los gastos de administracion acumulados en el primer

I Por obligaciones
o EXINS

semestre de 2011 se ubicaron en 6,6%a. del activo, 0,3
p.p. por debajo del registro de la primera parte de 2010,
disminucion principalmente explicada por las entidades
financieras publicas. Cabe mencionar que los bancos
privados vienen devengando mayores gastos administra-
tivos en términos del activo en comparacion con los
bancos publicos (ver Tabla 1V.4), en parte por las relati-

—O - Resultados por servicios

2010 2011 2010 201 2010 2011 vamente mayores erogaciones en concepto de alquiler de
s Privados Publicos inmuebles, pago de servicios y honorarios, entre otros.
*Mayormente comisiones por seguros y por emisién de tarjetas Sin embargo’ IOS gaStOS en personal (remuneraciones y

Fuente: BCRA

cargas sociales) por grupo de bancos presentan una pon-
deracion similar tanto en términos del activo (ver Gréfi-
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Grifico 1V.28
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Grifico IV.29
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Grifico IV.30

Indicadores de Eficiencia

Volumen de Negocios con el Sector Privado en
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> En base al indice de salarios que elabora el INDEC
™ Definidos, por un lado como el saldo de préstamos y depdsitos (sector privado) en término de los gastos de administracion y por el otro, como
el flujo devengado de resultados por intereses y por servicios en porcentaje de los gastos de administracion.

7 Se incluye el impuesto a las ganancias y otras cargas impositivas.

2009

2010

2011%

co 1V.28) como por empleado. El gasto en personal en
términos del empleo en el sector bancario viene crecien-
do en los Ultimos 5 afios a un ritmo que estuvo en linea
con la evolucion del salario promedio del empleo formal
del pais”.

En un escenario de reduccion de las financiaciones al
sector privado en situacion irregular (ver Capitulo V),
los cargos por incobrabilidad paulatinamente fueron
perdiendo peso en el cuadro de resultados del sistema fi-
nanciero. En el primer semestre del afio estas erogacio-
nes representaron 0,6%a. del activo, 0,2 p.p. menos que
hace un afio. Todos los grupos de entidades financieras
devengaron menores cargos por incobrabilidad en tér-
minos de los activos, destacandose los bancos privados
(ver Grafico 1V.29). No obstante esta reduccion, las en-
tidades financieras contindan incrementando su cobertu-
ra de préstamos en situacion irregular con adecuados ni-
veles de previsiones (ver Capitulo V).

Mejoraron los indicadores de eficiencia del siste-
ma financiero

Los indicadores simples de eficiencia’® evidenciaron una
mejora en los Gltimos semestres, especialmente en los
bancos privados. En particular, en los Gltimos 2 afios se
observé un crecimiento en el volumen de negocios con
el sector privado en términos de gastos administrativos.
A su vez, los ingresos mas estables se mantienen por en-
cima de los gastos de administracion, evidenciando un
incremento en tal cobertura (ver Grafico 1V.30).

El sistema financiero afrontd erogaciones en concepto
de impuestos’’ que representaron 2%a. del activo en la
primera mitad de 2011, verificando un incremento de
0,3 p.p. con respecto al primer semestre de 2010. Si bien
se observo una dindmica similar por grupo de bancos,
estas erogaciones fueron mas relevantes en los bancos
privados. Por su parte, los ajustes de valuacién de prés-
tamos al sector publico y la amortizacion de amparos
(efectos de la crisis 2001-2002) continuaron perdiendo
peso en el cuadro de resultados y representaron en con-
junto s6lo 0,1%a. del activo en el primer semestre del
afio, 0,2 p.p. menos que el registro de la primera parte de
2010, concentrandose mayormente en los bancos publi-
COs.

De cara a la segunda parte del afio, se espera que
el sistema financiero mantenga elevados sus indi-
cadores de solvencia

64 | BCRA | Boletin de Estabilidad Financiera / Segundo Semestre de 2011 | IV. Sector Financiero



Para la segunda mitad del afio se estima que el sistema
financiero mantenga sus niveles de solvencia. El conjun-
to de los bancos cerraria 2011 con ganancias contables
de la mano de los ingresos mas estables. Por su parte, es

Tablalvs posible que los resultados por titulos valores presenten

Evolucion de la Cartera de Inversiones del FGS

Datos a Mayo de 201 cierta variabilidad durante la segunda parte del afio, re-
en miles de milones de § — — cogiendo en parte el efecto de la volatilidad experimen-
May-10 | Dic-1o | May-11l | interanual | acumuiada | tadA €N 10S mercados internacionales.
Instrumento (%) 2011 (%)
Total FGS 146,0 178,0 189,3 30 6 - -
Disponbiidades 74 57 50 > 7 IV.2 Inversores Institucionales
Plazo fijo 11,4 14,7 20,5 79 39
FCl 1,8 3,0 33 82 I ; , .
Tios piblcory orrcs 240 1017 o v ? Aunque a un ritmo mas lento, se sostiene el cre-
Obligaciones negociables 2 7 17 18 3 cimiento de la cartera de los inversores institucio-
Titulos extranjeros 2,5 03 0,1 -97 =77 nal eS
Proyectos productivos y de infraestructura 12,3 19,5 229 86 18
Otros créditos e inversiones 0,1 0,1 0,1 -30 -1

Fuente: FGS

Los portafolios de los tres principales grupos de inverso-
res institucionales a nivel local, el Fondo de Garantia de
Sustentabilidad (FGS), las compafiias de seguros y los
fondos comunes de inversion (FCI) continuaron con la
tendencia positiva que vienen registrando en los Gltimos
semestres, ascendiendo en términos agregados a un total
estimado de $268,3 mil millones a junio de 20117 o
16,3% con respecto al PIB”. De esta manera, el valor de
las inversiones crecié nominalmente 27% respecto de
mediados de 2010. Se dio en el periodo una disminucion
en la ponderacion de las inversiones agregadas en renta
fija en el total de la cartera, hasta alcanzar 58% de la

Grifico IV.31

Composicion de la Cartera de las Compaiiias de Seguros
Sobre un total de inversiones de $55.349 millones a Jun-11, por rama y tipo de activo
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misma (en junio de 2010 estas inversiones representaban
el 64% del total).

Respecto de la cartera administrada por el FGS, el prin-
cipal inversor institucional local luego del cambio del
régimen previsional anunciado en octubre de 2008, la
misma ascendio -en base a informacion a mayo Gltimo-
a $189,3 mil millones, con una mejora de 6% en el acu-
mulado de 2011 y de 30% en términos interanuales (ver
Tabla 1V.5). El desempefio en lo transcurrido de 2011
esta en parte explicado por el incremento en el valor de
las inversiones en titulos publicos y otros instrumentos
de renta fija (que explican el 58% del total), debido fun-
damentalmente a un aumento en la tenencia de titulos en
un contexto de modesto desempefio de las cotizaciones.
Por otra parte, se elevé el saldo de las inversiones en
proyectos productivos y de infraestructura, de la mano
de los nuevos desembolsos de préstamos en curso y el
comienzo de nuevos proyectos (con una importante
ponderacion de aquellos relacionados con la generacion
de energia). Asi, con la Gltima informacion disponible,
los proyectos productivos representan el 12% del total
de la cartera, pasando a constituir el segundo rubro mas
importante luego de los titulos publicos, desplazando a
las acciones locales. Se destaca también la suba de 39%

" para el FGS corresponde la informacién a mayo de 2011. En términos brutos (sin consolidar).
™ Se considera el promedio del PIB trimestral de los Gltimos 4 periodos (hasta junio de 2011 inclusive).
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Grifico 1V.32

Evolucion del Patrimonio de los FCI
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Camara Argentina de FCI

8 Informacién al 31 de agosto.

en los depositos a plazo desde diciembre de 2010 hasta
mayo Gltimo. Los incrementos mencionados en bonos,
proyectos productivos y plazos fijos tuvieron como con-
trapartida una disminucion en las disponibilidades, que
pasaron a representar 5% de la cartera, 3 p.p. menos que
el semestre anterior.

Con informacion a junio de 2011, la cartera de inversio-
nes de las compafiias de seguros ascendia a $55,3 mil
millones, con un incremento de 24% interanual. Respec-
to del mismo periodo de 2010, se observa una suba de
13% en el valor de las inversiones en titulos publicos,
rubro que explica el 50% del total de la cartera (ver Gra-
fico 1V.31). Por otra parte, se destaca el aumento en las
inversiones en plazos fijos y —en mayor medida— de los
fideicomisos financieros, siendo los rubros mas impor-
tantes detras de los titulos publicos. En términos de las
ramas de actividad, continu6 observandose un mayor di-
namismo de las inversiones de las compafiias de seguros
de Riesgos del Trabajo (ART), con un crecimiento de
52% interanual, destacandose en segundo lugar el des-
empefio en las inversiones de las compafiias que ofrecen
seguros generales (con una suba interanual de 30%), las
que representan un tercio de la cartera agregada.

Respecto a los FCI, el patrimonio conjunto asciende ac-
tualmente®® a $26,3 mil millones, con una suba de 46%
interanual. Los fondos de renta fija continuaron ganando
ponderacién y explican actualmente 44% del total del
patrimonio de los FCI, mientras que en diciembre de
2010 representaban 36% del total (ver Gréafico 1V.32).
Por otra parte, cedieron participacion los fondos mas
conservadores destinados a money markets, hasta 39%
del total, con un incremento en el afio de 11% en el va-
lor de los mismos. Por Gltimo, debido a las mermas en
las cotizaciones en el mercado de acciones en el periodo,
los fondos de renta variable y mixta acumularon un re-
troceso de 13% en lo transcurrido de 2011, y explican
actualmente 17% del patrimonio conjunto de los FCI.
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V. Riesgos del Sistema Financiero

Sintesis

En la primera parte de 2011 el sistema financiero con-
tinué manteniendo una exposicién moderada a los prin-
cipales riesgos que enfrenta por la naturaleza de sus
operaciones, prevaleciendo importantes niveles de co-
bertura asi como elevados indicadores de solvencia. Si
bien partiendo desde bajos niveles de profundidad del
crédito, la mencionada situacién se produce en el mar-
co de un importante crecimiento de la actividad de
intermediacion financiera.

La consolidacién de la actividad de intermediacion
financiera estuvo asociada a la disminucién de los prin-
cipales indicadores de liquidez bancaria. Sin embargo,
el sistema financiero muestra una acotada exposicion a
este riesgo, mientras sostiene una holgada cobertura de
los pasivos de corto plazo con activos liquidos y con las
tenencias de instrumentos de regulaciéon monetaria.
Adicionalmente, continud creciendo el monto total de
las transacciones de pase entre bancos, impulsando una
mayor profundidad de los mercados interbancarios.

Mientras el financiamiento al sector privado gana pau-
latinamente participacion en los activos totales, el sis-
tema financiero mantiene una robusta posicion frente al
riesgo de crédito asumido. Esto se da en un marco en
donde se sostiene la capacidad de pago de las empresas
y de las familias, a partir de moderados niveles de en-
deudamiento y constante crecimiento de los ingresos.
Asi, la irregularidad de las financiaciones al sector
privado verific6 una nueva caida en la primera parte
del afio, hasta llegar a un minimo histérico. El positivo
desempefio, que incluyd un nuevo descenso del saldo de
créditos morosos, alcanzé tanto a las lineas destinadas
a empresas como a aquellas dirigidas a familias. Los
bancos mantienen una alta cobertura de las financia-
ciones en situacion irregular con previsiones.

Grifico V.1
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El sistema financiero también conserva una acotada
exposicion al riesgo de moneda extranjera. El descalce
activo de moneda del conjunto de entidades se redujo
en la primera mitad de 2011, en un contexto de acotada
volatilidad cambiaria dada la politica de flotacion ad-
ministrada del tipo de cambio que desarrolla el BCRA.

El riesgo de tasa de interés que enfrenta el sistema
financiero permanecié en niveles moderados, eviden-
ciando un leve aumento explicado principalmente por
las operaciones de intermediacion financiera en mone-
da nacional. Por su parte, el conjunto de entidades
financieras mantiene una limitada exposicion al riesgo
de tasa de interés real, registrandose durante el primer
semestre de 2011 una disminucion del descalce entre
activos y pasivos ajustables por CER.

Desde bajos niveles, aument6 la exposicién del conjunto
de bancos al riesgo de mercado, fundamentalmente por
el incremento relativo de ciertas posiciones en titulos
publicos e instrumentos de regulacion monetaria a
valor razonable de realizacidn. De esta manera, crecio
levemente el volumen de activos financieros que pueden
generar cierta fluctuacion patrimonial para el sistema
ante cambios en las condiciones de mercado.

El mapa de riesgos del sistema financiero presentd
pequefias modificaciones con respecto a la configura-
cién evidenciada al momento de la anterior publicacion
del BEF. Las buenas condiciones macroeconémicas de
Argentina, sumadas a los altos niveles de cobertura y
solvencia del sector, se diferencian de las condiciones
observadas a nivel internacional. En este contexto, la
perspectiva para lo que resta del afio es que el sistema
financiero mantenga su fortaleza relativa al tiempo que
siga creciendo la intermediacion financiera.

Grifico V.2

Irregularidad del Crédito al Sector Privado
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—— Empresas

Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Jun-10 Dic-10 Jun-11

*Nota: incluye personales y tarjetas de crédito.
Fuente: BCRA
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Grifico V.3

Variaciéon de los Depésitos y de los Créditos al Sector Privado
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Grifico V.4
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V.1 Riesgo de liquidez

La exposicion del sistema financiero al riesgo de
liquidez se mantiene en niveles acotados

En la primera mitad del afio a nivel local continuaron
prevaleciendo las condiciones macroeconémicas favora-
bles (ver Capitulo II), con reducida variabilidad en las
principales tasas de interés y acotada volatilidad cambia-
ria. En el marco de la politica monetaria y financiera que
lleva a cabo el BCRA, con la ejecucion de un régimen
de flotacion administrada del tipo de cambio como uno
de sus pilares, aquella situacién ha configurado un con-
texto propicio para que el conjunto de bancos pueda ad-
ministrar adecuadamente el riesgo de liquidez que en-
frenta por la naturaleza de su operatoria. Cabe destacar
que el marco normativo a nivel local, en su aspecto ma-
croprudencial, incluye requerimientos (e integracién) de
encajes diferenciados por moneda de denominacion del
pasivo, procurando una cobertura mas adecuada frente a
este tipo de riesgo a la luz de las caracteristicas propias
del sistema econdémico y financiero argentino.

Los depdsitos del sector privado presentaron el mayor
incremento relativo de los Gltimos afios, consolidandose
como la principal fuente de recursos de las entidades fi-
nancieras durante el primer semestre de 2011. En térmi-
nos de montos, esta fuente de recursos resultd de una
magnitud equivalente al incremento registrado en el sal-
do de crédito del sistema financiero a empresas y fami-
lias (ver Grafico V.3).

El fondeo de menor plazo relativo del sistema financiero
redujo levemente su participacion en el total en la prime-
ra parte del afio. Si bien los depdsitos del sector privado
experimentaron un leve acortamiento de su madurez en
el periodo, la evolucion de las colocaciones del sector
publico mas que compensd tal efecto, a partir del desta-
cado desempefio de los depositos a plazo fijo de este
sector. Al mismo tiempo, la incipiente captacion de fon-
dos por parte de las entidades financieras por medio de
las colocaciones de ON (ver Capitulo I1) llevd a que,
desde bajos niveles, estos instrumentos vuelvan a con-
vertirse en una fuente de fondeo adicional para el sector
(situacién que no se observaba desde la primera mitad
de 2007).

La cobertura frente al riesgo de liquidez para el
agregado de las entidades financieras se mantiene
en niveles elevados

En el marco de una fuerte expansién de los niveles de
intermediacion del sistema financiero con el sector pri-
vado durante la primera parte de 2011, se ha observado
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una nueva disminucion en el nivel de los principales in-

Gréfico V.5 dicadores de cobertura de liquidez bancaria. En general,

Activos de Mayor Liquidez en Términos de los Pasivos de Corto Plazo*

Sistema financiero estos indicadores habian marcado sus méaximos durante

miles de mill. % .
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En este sentido, en la primera mitad del afio los activos
s liquidos® (en moneda nacional y extranjera) del conjun-

to de entidades financieras continuaron reduciéndose en

términos de los depositos totales, hasta alcanzar 24,5%

T 1" de los mismos. En particular, la liquidez del sistema fi-
I I I nanciero en moneda nacional llegd a 17,4% de los depo-

0 J ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ o Sitos en pesos a mediados de 2011, experimentando una
o B e DiC0T Diedt Dty o Dielo el disminucion con respecto a fines de 2010 y a junio de
Fuente: BCRA ese afio. Considerando las tenencias de Lebac y Nobac
no vinculadas a operaciones de pase con el BCRA, tam-

bién se registrd una caida en el indicador amplio de li-

200 -

Griafico V.6 . , .
L o quidez de los bancos, hasta 42,7% de los depositos. De
iquidez en Pesos ) ; A )
% En % de los depésicos x esta manera, partiendo de niveles elevados tales indica-
19 1" dores de liquidez convergen gradualmente a los registros
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8 i xgens do efecivo minimo | 1. evidenciados antes de la crisis financiera internacional.
= = *Posicion de efectivo minimo - Promedio anual (eje der) En términos de la composicidn, las tenencias de letras y

notas del BCRA aumentaron su participacion entre los
activos de mayor liquidez relativa (ver Grafico V.1). Los
bancos privados de capitales extranjeros y los bancos
publicos redujeron sus indicadores de liquidez en la
primera mitad de 2011, en tanto que los privados nacio-
nales los mantuvieron sin cambios (ver Gréfico V.4).

Cabe considerar que los bancos siguen presentando una
relativamente amplia cobertura de los pasivos de corto
plazo con los activos liquidos y con las tenencias de ins-
trumentos de regulacion monetaria. Hacia mediados de
2011, casi la mitad de los pasivos del sistema financiero
Grafico V.7 cuyo plazo residual era inferior a un mes estaban cubier-
s de Mercados de Liquidez Interfinanciera tos con los activos de mayor liquidez, siendo estos nive-
mifores $ Monto promedio diaric negociado s les levemente menores a los de los Gltimos dos semes-
tres, pero superiores a los de los afios previos (ver Grafi-

st < s coV.5).
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I Pases activos para el BCRA

— Monto total operado en mercados interfinancieros / Monto total

4 operado en depbsitos no financieros en pesos (cje der,) 1* En este marco, el sistema financiero siguié cubriendo
i1 holgadamente las exigencias normativas dispuestas por
1~ el BCRA en términos de liquidez. Considerando el seg-
mento en moneda nacional, a mediados de 2011 los ban-
cos evidenciaron una integracion excedentaria de los re-
i quisitos de Efectivo Minimo equivalente a 0,3% de los
II" depdsitos (ver Grafico V.6). Por su parte, el exceso de
1 o integracion de liquidez para las obligaciones en moneda

extranjera fue de 39,5% de los depdsitos en esta moneda

a fines del primer semestre de 2011, reduciéndose gra-

Dic-06  Jun-07 Dic-07 Jun-08 Dic-08 Jun-09 Dic-09 Jun-10  Dic-10  Jun-I1

o

Fuente: BCRA

& Incluye disponibilidades (integracion de “efectivo minimo” -en efectivo, en cuenta corriente en el BCRA y en cuentas especiales de garantia- y
otros conceptos, fundamentalmente corresponsalias) mas el saldo acreedor neto por operaciones de pases de las entidades financieras contra el
BCRA utilizando Lebac y Nobac.
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Griafico V.8
Mercado de Call
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Grafico V.9
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dualmente tanto por la aplicacién de recursos al otorga-
miento de préstamos al sector privado, como por la dis-
minucién de los depdsitos del sector publico en esta mo-
neda.

Los mercados interbancarios ganan profundidad,
principalmente por mayores operaciones de pases
entre las entidades financieras

En el comienzo de 2011 continu6 creciendo el monto to-
tal de las transacciones de pase entre bancos, impulsan-
do de esta manera el volumen de las operaciones inter-
bancarias (ver Gréfico V.7). Al igual que en los Gltimos
periodos, durante el primer semestre de 2011 las EFNB
y los bancos publicos fueron oferentes netos de recursos
en el mercado de call, en tanto que los bancos privados
se mantuvieron como demandantes de recursos (ver Gréa-
fico V.8).

Cabe destacar que dentro de la red de seguridad del sis-
tema financiero local opera el Seguro de Garantia de los
Depositos Bancarios. En el mes de enero de 2011 este
seguro se elevo de $30.000 a $120.000 por depositante.
El mismo tiene un limite de cobertura® por monto, be-
neficiario y niveles de tasa. Cabe destacar que en Argen-
tina, este seguro es de caracter obligatorio y oneroso pa-
ra las entidades locales. Este instrumento forma parte del
esquema normativo macroprudencial, en la medida en
que posee un efecto preventivo y amortiguador del ries-
go de liquidez agregado en momentos de tension.

Se preve que el crédito al sector privado continGe
expandiéndose gradualmente, en un marco de s6-
lida cobertura del riesgo de liquidez enfrentado
por el sistema financiero

La gradual disminucion de ciertos indicadores de liqui-
dez podria continuar en lo que resta del afio, a partir del
sostenido incremento del financiamiento bancario al sec-
tor privado. Se espera que los bancos mantengan una ba-
ja exposicion al riesgo de liquidez enfrentado y una ade-
cuada cobertura del mismo. Adicionalmente, el BCRA
mantiene su rol de prestamista de Gltima instancia para
revertir eventuales problemas de iliquidez transitoria que
pueden atravesar las entidades financieras.

V.2 Riesgo de crédito

V.2.1 Sector privado

8 E| sistema de garantia asegura los depdsitos constituidos en pesos y/o moneda extranjera, en igualdad de condiciones para personas fisicas y
juridicas. Se aseguran las colocaciones bajo la forma de cuenta corriente, caja de ahorros y plazo fijo. No cubre los depdsitos en los que se con-
vengan tasas de interés superiores a las de referencia, que son difundidas periddicamente por el BCRA. El fondo de garantia se conforma con
aportes de las entidades financieras, siendo administrado por una compafiia constituida con ese objetivo: Seguro de Depositos SA (SEDESA).
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El sistema financiero mantiene una posicién ro-

Gréfico V.10 busta frente al riesgo de crédito asumido, en un
e sy o e contexto en el que el financiamiento al sector pri-
T composicim aersado - Jntt VA0 sigue ganando participacion en sus activos
I Sicema iranciero Irregular Total totales
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o | R < ; " < ; " En un marco de sostenida expansion del crédito, en la
2% 2% primera mitad de 2011 la exposicion bruta del sistema

financiero al sector privado lleg6 al mayor nivel de los
altimos 10 afios (ver Gréafico V.9). Este comportamiento
fue impulsado tanto por los bancos privados como por
los bancos publicos. No obstante esta tendencia, el con-
junto de entidades financieras mantuvo una acotada ex-
posicién patrimonial al riesgo de crédito. En este senti-
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El sistema financiero mantiene una sélida cobertura de
las financiaciones en situacion irregular con previsiones.
Hacia mediados de 2011 el indicador de cobertura del
conjunto de bancos se ubicdé en 155% (ver Grafico
V.12). Todos los grupos de entidades financieras evi-
denciaron una mejora en este ratio que, en todos los ca-
sos, continud superando el 100%. Con respecto a me-
diados de 2010 se redujo levemente la proporcion de fi-

beos  Dieos  Diess  Dieor  Dieds  piedw it gmn  NANCIACIONES al sector privado otorgadas con garantias
Fusnce: BCRA preferidas, hasta 16% del total. A junio de 2011, el nivel
de morosidad de las financiaciones al sector privado sin
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8 |a reduccion del saldo de financiaciones en situacion irregular se debe fundamentalmente a la mejora en la capacidad de pago de los deudores,
aunque existen otros motivos como el pasaje de préstamos a la categoria de irrecuperables (en cuentas de orden, fuera del activo).
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Grifico V.13
Intermediacién Financiera con el Sector Privado por Moneda
Sistema financiero
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Fuente: BCRA

Griafico V.14
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garantias preferidas resulté practicamente igual al de los
créditos con tales garantias.

El financiamiento bancario en moneda extranjera se
mantuvo en niveles moderados y fue otorgado a los sec-
tores transables de la economia (ver Gréafico V.13). En
este sentido, el riesgo de crédito para el sistema finan-
ciero local derivado de fluctuaciones en el tipo de cam-
bio nominal peso-ddlar es practicamente nulo. Esta for-
taleza para el sistema financiero en particular, y para la
economia en general, es el resultado de la normativa
macroprudencial disefiada por el BCRA para mantener
acotado este riesgo. Tal normativa establece que los
bancos pueden ofrecer financiamiento en divisas exclu-
sivamente a sujetos de crédito con ingresos correlacio-
nados positivamente a la evolucion del tipo de cambio.

Se prevé que los bancos mantendran una adecua-
da posicion frente al riesgo de crédito del sector
privado dando sustento, en la medida que las tur-
bulencias de los mercados internacionales tengan
un efecto acotado en el &mbito local, a una mayor
profundidad del financiamiento en el activo total

Para lo que resta del afio se prevé que tanto las empresas
como las familias mantengan su capacidad de pago, en
el marco de una gradual expansién del mercado crediti-
cio. El sistema financiero presenta una saludable y cre-
ciente exposicion al sector privado desde niveles reduci-
dos, con morosidad en minimos historicos y robusta co-
bertura con previsiones. Si bien las perspectivas podrian
verse influidas en parte por la volatil coyuntura interna-
cional, la posicién de las entidades financieras frente al
riesgo de crédito del sector privado continuaria con un
balance favorable.

Empresas

El sistema financiero increment6 su exposicion al
sector corporativo de forma destacada, mante-
niendo el patron de reduccion en la irregularidad

El crecimiento del crédito bancario viene siendo princi-
palmente impulsado por el financiamiento al sector cor-
porativo, que aumentd su participacion relativa en el ac-
tivo total (ver Gréfico V.14) hasta el maximo nivel des-
de la crisis local de 2001-2002. La posicion del sistema
financiero frente al riesgo de crédito de las empresas se
vio fortalecida en la primera parte del afio a partir de las
mejoras en la capacidad de pago del sector que se bene-
ficio de los destacados niveles de actividad econdmica
(ver Capitulo I11). Adicionalmente, cabe destacar que el
sector corporativo conservé bajos niveles de endeuda-
miento, aunque con cierta heterogeneidad entre sectores.
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Las financiaciones a las empresas presentaron un ratio
de morosidad de s6lo 1,1% hacia mediados de 2011, ca-
yendo 0,4 p.p. con respecto a fines del afio pasado. La
mejora en la calidad de las financiaciones a los sectores
productivos de la economia se evidencié en todas las li-
neas de crédito, registrandose los mejores desempefios
relativos en adelantos y documentos, lineas que presen-
Grafico V.15 tan el mayor peso relativo. Este movimiento fue impul-
. Irregularidad de las Financiaciones a las Empresas por Actividad sado por casi todos los sectores productivos, destacan-
51 Dic09 Djun-l0 = Dicl0 Wjun-ll dose la caida en la irregularidad en la construccion, la
industria y el comercio (ver Gréafico V.15). Cabe men-
ap cionar que las actividades econdmicas que tienen la ma-
yor ponderacidn en las financiaciones a empresas, la in-
dustria y la produccion primaria, verificaron niveles de
irregularidad por debajo del 1% en el cierre del semes-
2 | 20 tre.

L 09 05 09 ' - E| conjunto de bancos seguiria aumentando su
exposicion a las empresas en un contexto de re-
ducido riesgo de crédito

[

Comercio Construccion Industria Prod. Primaria  Servicios Otros TOTAL

Fuente:BCRA De cara al cierre de 2011 se espera que se mantengan
elevados niveles de actividad econdmica, que llevarian
al sector corporativo a seguir incrementando el finan-
ciamiento que obtiene del sistema financiero. En linea
con esta tendencia, las empresas del sector industrial,
segmento que mayor aporte viene teniendo en el aumen-
to del crédito bancario (ver Apartado 3), esperan seguir
aumentando la obtencién de recursos a través de los
bancos en los proximos periodos (ver Grafico V.16),
manteniendo moderados niveles de endeudamiento total
(en términos de su producto sectorial).

Grafico V.16 Fam I I Ias
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| o cion a las familias en la primera parte de 2011 (ver Gra-
| s fico V.17), principalmente por el impulso de los créditos
1s para consumo, si bien no se han alcanzado los niveles
| s maximos evidenciados de forma previa a la reciente cri-
| .0 sis financiera internacional. Cabe destacar que la capa-
as cidad de pago del sector se viene robusteciendo, en con-
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en una comparacion intertemporal, mientras constituye
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financiaciones bancarias a los hogares continud cayen-
do. En suma, la posicion del sistema financiero frente al
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Grafico V.17

Financiaciones a Familias
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Griafico V.18

Financiaciones a las Familias por Periodo de Originacién Estimado
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Grafico V.19

Exposicion al Sector Publico del Sistema Financiero
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riesgo de crédito de las familias mantiene un sesgo favo-
rable.

Sobre el cierre del primer semestre de 2011, los créditos
a los hogares presentaron una morosidad de 2,5% de las
financiaciones, registrando una caida de 0,5 p.p. en el
afio. En todas las lineas de crédito se redujo el ratio de
morosidad (ver Gréfico V.17), manteniendo el segmento
de consumo los mayores niveles de irregularidad.

Se estima que el financiamiento otorgado a las familias
en 2009 a sujetos de crédito que se incorporaron al sis-
tema financiero en los afios de la reciente crisis financie-
ra internacional evidencian un nivel de morosidad relati-
vamente mayor al promedio del segmento (ver Gréafico
V.18). Cabe destacar la importancia relativa de los cré-
ditos otorgados a hogares que se incorporaron al sistema
financiero en los Gltimos 2 afios y medio (casi un tercio
del saldo total de financiaciones a las familias).

El riesgo de crédito de las familias se mantendria
en niveles acotados, si bien es factible que la car-
tera de préstamos para consumo esté llegando a
un minimo nivel de morosidad

Se prevén mejoras en las condiciones laborales para el
resto del afio, en términos de una mayor calidad del em-
pleo y una moderada caida de la desocupacion. Esta si-
tuacidn, colaboraria en el mantenimiento de la capacidad
de pago del sector. Adicionalmente, se espera que la
deuda total de los hogares siga paulatinamente aumen-
tando desde niveles moderados. En este marco, los ban-
cos continuarian gradualmente incrementando su expo-
sicién a las familias, manteniendo su posicion frente al
riesgo de crédito asumido.

El desafio de cara al cierre de 2011 serd equilibrar la ex-
pansion del segmento de préstamos al consumo, mante-
niendo los niveles reducidos de morosidad en el sector.

V.2.2 Sector publico

Sigue reduciéndose la exposicion bruta del siste-
ma financiero al sector publico

En el marco de sostenido crecimiento de la exposicion
de los bancos a las empresas y a las familias, se viene
registrando una gradual disminucion en el financiamien-
to del sistema financiero al sector publico. A mediados
de 2011 la exposicién de los bancos a este sector llego a
10,7% del activo total, 2,5 p.p. menos que en el mismo
periodo del afio pasado. Mas aun, dado que el saldo de
los depositos de las jurisdicciones del sector pablico en
el sistema financiero supera ampliamente al crédito

74 | BCRA | Boletin de Estabilidad Financiera / Segundo Semestre de 2011 | V. Riesgos del Sistema Financiero



Apartado 5 / Basilea Il y el Marco Normativo Prudencial del

Sistema Financiero Argentino

La crisis financiera global desencaden6 un replanteo
de la regulacion y supervision financiera a nivel in-
ternacional, iniciativa que se cristalizé fundamental-
mente en las nuevas recomendaciones de capital y
liquidez de las entidades, cominmente denominadas
Basilea I1l. La Argentina como miembro del G-20
acompafia estos nuevos estandares, que seran imple-
mentados localmente sin perder de vista las particula-
ridades del sistema financiero argentino, y con el
objetivo ultimo de propender al desarrollo productivo
del pais

En 2007 el BCRA hizo publica su hoja de ruta para la
implementacion de los estandares de solvencia emana-
dos del Comité de Supervision Bancaria de Basilea
(BCBS), conocidos comUnmente como Basilea Il. Las
primeras etapas se cumplieron de acuerdo con lo pro-
gramado: se llevo adelante la divulgacion de las mejores
practicas para la gestion de los riesgos, se realizaron
seminarios, se revisaron los procesos de supervision en
funcién de las mejores practicas promovidas por el
BCBS asi como el analisis de las areas sujetas a discre-
cién nacional para el computo del capital regulatorio y
se publico la normativa con los lineamientos para la
gestion del riesgo operacional. Simultdneamente al
momento en que se realizaban estos avances, ya se co-
menzaba a vislumbrar la magnitud de la crisis financiera
subprime de EEUU, que posteriormente alcanzé una
profundidad inusitada a nivel global.

La dimension de la crisis llevo a una revision de la regu-
lacién financiera a nivel internacional, incluyendo los
estandares propiciados por Basilea Il. Asi, en respuesta
al pedido de los lideres del G20, los supervisores nacio-
nales en conjunto con el Foro de Estabilidad Financiera
(FSB), el BCBS y otros emisores de hormas internacio-
nales de adopcion voluntaria, llevaron adelante la identi-
ficacion de las deficiencias y debilidades regulatorias
que contribuyeron al desarrollo de la crisis. En ese mar-
co, el BCBS inici6 un proceso de reforma integral de los
estandares vigentes, con el objetivo de incrementar la
capacidad del sistema para absorber los impactos provo-
cados por las situaciones de tension, mejorar la gestion
de los riesgos bancarios y hacer mas transparente la
informacion que difunden los mismos. Como resultado,
a fines de 2010 el BCBS publicd un conjunto de medi-
das que posteriormente fueron conocidas como Basilea
1113, A diferencia de Basilea Il, la nueva regulacién no

8 \er Apartados 5y 6, de los BEF 1-10 y 11-10.

solo mide los riesgos a nivel de cada entidad financiera,
sino que tiene un componente macroprudencial destina-
do a capturar el efecto de la acumulacion y contagio de
riesgos a nivel de todo el sistema financiero.

A mediados de 2009, y como respuesta a la crisis finan-
ciera internacional, el BCBS comenz¢ a introducir suce-
sivas modificaciones sobre Basilea Il. Asi, en 2009 se
efectuaron ajustes que afectaron principalmente a los
tratamientos del riesgo de mercado y a las titulizaciones,
mientras que a fines de 2010 se introdujeron modifica-
ciones mas significativas, destinadas a contar con un
tratamiento mas conservador de los instrumentos que se
admiten para la integracion del capital, asi como para
mejorar el tratamiento del riesgo de crédito.

Basilea Il incorpora las disposiciones de Basilea I,
contenidas en los conocidos tres “pilares”. El Pilar 1
proporciona al supervisor un ndmero de opciones para
cuantificar las exigencias de capital por riesgo de crédi-
to, operacional y de mercado, a la vez que define los
componentes del patrimonio neto de las entidades que
son elegibles para satisfacer esa exigencia. El Pilar 2
describe el proceso que deben seguir las entidades para
evaluar la suficiencia de su capital en relacion a su perfil
de riesgos, y la revision que debe hacer el supervisor de
dicha evaluacion. Para promover la disciplina de merca-
do, el Pilar 3 establece la informacién minima que las
entidades deben proporcionar al publico en general.

En términos de capitales minimos, Basilea Il establecia
que por lo menos la mitad de la exigencia de capital de
8% de los activos ponderados por riesgo —APR-, se
debia integrar con capital basico (Nivel I), preferente-
mente con capital ordinario (common equity) que com-
prende a las acciones ordinarias y a los beneficios no
distribuidos. Basilea |1l establece requisitos mas exigen-
tes, dado que las entidades deberan observar tres ratios
minimos respecto de los APR: 4,5% para el capital
ordinario (con criterios de aceptacién mas restrictivos
que Basilea Il), 6% para el capital Nivel 1 y 8% para el
capital total. La nueva composicion del capital asegura
una mayor capacidad de absorcion de pérdidas en situa-
ciones de tension. Aunque internacionalmente los tres
minimos seran introducidos a partir de 2013, la compo-
sicién actual promedio del patrimonio neto de las enti-
dades financieras argentinas les permite satisfacer la
exigencia total con acciones ordinarias y reservas. A
nivel del sistema, el capital ordinario representa
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aproximadamente 12,33%% de los APR, superando
ampliamente el requerimiento total de Basilea IlI.

Por su parte, Basilea Ill incorpora un colchon de con-
servacion de capital (capital conservation buffer), exi-
gencia adicional equivalente a 2,5% de los APR que
debe ser satisfecha con capital ordinario®. El propésito
es contar con reservas suficientes para absorber las
pérdidas adicionales que se generan durante periodos de
tension econdémica y financiera. En los casos en que el
capital ordinario sea inferior a 7% de los APR (exigen-
cia de 4,5% mas el nuevo colchdn de conservacion)
habra restricciones crecientes tanto para la distribucion
de dividendos de las entidades, el pago de bonos discre-
cionales y/o para la recompra de acciones. El sistema
financiero argentino opera con un considerable exceso
de capital, existiendo complementariamente un esquema
normativo de retencién de utilidades® que permite al-
canzar un exceso de integracion del capital que resulta
levemente superior a 2,5% de los APR. El nuevo marco
también planea la incorporacion de un colchon de capi-
tal contraciclico, destinado a reducir la prociclicidad del
sistema. En situaciones de crecimiento excepcional del
crédito agregado, las entidades deberan incrementar el
nivel de su capital ordinario en hasta 2,5% de los APR.

Cabe considerar que Basilea 111 complementa la exigen-
cia de capital ponderada por riesgo con un limite al
apalancamiento total. El llamado leverage ratio es el
cociente entre el capital basico (Nivel 1) y los activos
sin ponderacidn por riesgo (tanto dentro como fuera del
balance), mas los derivados. La nueva medida sera in-
corporada al Pilar 1 en 2018, acordandose una calibra-
cién inicial de 3%. Los bancos argentinos tienen un
apalancamiento significativamente menor al maximo
mencionado, si bien se debe considerar que la informa-
cién necesaria para su calculo ain necesita de refina-
mientos adicionales sobre los que se esta trabajando.

Dada la experiencia local en materia de los potenciales
efectos adversos derivados de la existencia de descalces
de moneda, el BCRA planted oportunamente la impor-
tancia de tratar los mismos en forma explicita en las
recomendaciones internacionales. Este era un punto del
que adolecia Basilea Il (si bien existia una exigencia de
capital por el riesgo de mercado, no habia un tope al
descalce), y que no fue incorporado explicitamente en
Basilea I11 (sélo hay un limite a través del coeficiente de
apalancamiento, pero sin considerar la moneda de de-
nominacion de los activos). Tampoco se contemplan los
descalces originados en el otorgamiento de préstamos en

8 Estimacion a julio 2011.
8 Introducido de forma parcial a partir de 2016 y plena desde 2019.
87 \er Texto Ordenado sobre “Distribucién de Resultados”
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moneda extranjera a agentes que tienen ingresos en
moneda local. Ambas dimensiones se encuentran ade-
cuadamente cubiertas a nivel local por la normativa del
BCRA. Argentina instituyé como parte de su politica
macroprudencial, un encaje obligatorio no remunerado
de 30% sobre los fondos provenientes del extranjero que
no estén destinados a la inversion directa con un periodo
minimo de permanencia de 1 afio, con el objetivo de
evitar la formacion de burbujas generadas por el ingreso
de capitales especulativos de corto plazo.

Las nuevas recomendaciones internacionales también
establecieron un coeficiente de cobertura de liquidez
(liquidity coverage ratio —LCR-)® que sera calibrado de
modo que las entidades financieras puedan soportar
escenarios de tensién de un mes de duracién®. Cabe
considerar que los requisitos de liquidez vigentes en
Argentina son mas estrictos que los previstos en el es-
tandar internacional: la exigencia de liquidez puede
alcanzar hasta 20% de los pasivos (dependiendo del tipo
de obligacion cubierta y de su plazo residual), y se de-
ben mantener en la misma denominacion de los pasivos,
para mitigar las presiones sobre el mercado cambiario
en los momentos de tension.

Finalmente, el FSB y el BCBS estan trabajando en el
disefio de un esquema normativo apropiado para las
instituciones financieras de importancia sistémica global
(global systemically important financial institutions —
GSIFls-). Entre otras alternativas, se evalla imponer a
estas instituciones requisitos de capital mas exigentes
que los previstos en Basilea Ill. Se prevé acordar en
2012 un esquema para la identificacion de las institu-
ciones que quedarian comprendidas y la magnitud del
capital adicional que necesitarian para asegurar una
mayor capacidad para absorber pérdidas.

En linea con los compromisos asumidos, el BCRA ha
estado trabajando para implementar las disposiciones de
Basilea 111°, adaptandolas y teniendo en cuenta las
condiciones especificas de los paises emergentes, la
experiencia acumulada a partir de las crisis financieras
sufridas localmente, la legislacion vigente y las caracte-
risticas propias de nuestro sistema financiero. La incor-
poracion de las normas internacionales servird para que
el BCRA continte su accion normativa y de supervision
orientada a promover el crédito a la produccion y la
inversion, acompafiando un modelo macroeconémico
orientado al crecimiento y a la inclusion social.

8 Tendré vigencia a partir de enero de 2015.

% Basilea 11 también establece (a partir de 2018), un coeficiente de
liquidez para el largo plazo (net stable funding ratio -NSFR-), que
sera calibrado en funcion de los descalces estructurales en el fondeo.

% Ver hoja de ruta para la implementacion de Basilea Il en
www.hcra.gov.ar / Normativa / Marco Normativo y Legal



Gréfico V.20 otorgado a este sector, a mediados de 2011 el conjunto

Titulos y Préstamos al Sector Publico de bancos presentd una posicion neta deudora equivalen-

% Como % de los activos totles del sistema financiero te a 11,7% del activo total (ver Gréfico V.19). Cabe des-

tacar que estos niveles de exposicion del sistema finan-

ciero al sector publico se ubican por debajo de otras
economias de la region (ver Gréfico V.20).
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V.3 Riesgo de moneda
Grafico V.21

Descalce de Moneda Extranjera y Volatilidad Cambiaria
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El descalce activo de moneda extranjera del sistema fi-
nanciero se redujo levemente en la primera mitad de
194 2011, en un marco de acotada volatilidad cambiaria. De
193 esta manera, el conjunto de bancos mantuvo una reduci-
1 .. da exposicién patrimonial al riesgo de moneda. Hacia
mediados del afio, el descalce amplio® se ubic6 en
27,7% del patrimonio neto del sistema financiero, 1,2
p.p. menos que sobre fines de 2010 (ver Grafico V.21).
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Gréfico V.22 portadores) que se sumo al leve aumento del pasivo del
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ra). Todos los grupos de bancos registraron una reduc-
cion del descalce de moneda extranjera en la primera
parte de 2011 (ver Grafico V.22).
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ra que superaban las ventas a término) (ver Grafico
V.23). Los bancos publicos explicaron 85% de la dife-
rencia agregada para el sistema financiero entre activos
y pasivos en moneda extranjera, mientras que los priva-
dos nacionales mantuvieron 96% de las compras netas a
término de divisas.

En un marco de volatilidad moderada, en el primer se-
mestre de 2011 el tipo de cambio nominal peso-dolar
subid alrededor de 3,4%. Al igual que en periodos ante-
riores, a partir de la reexpresion de las partidas conta-
bles, la suba del tipo de cambio nominal genero resulta-
dos contables positivos para el conjunto de las entidades
financieras a partir del descalce activo que presenta®.

Se espera que la volatilidad cambiaria se manten-
ga en niveles moderados de cara al cierre de 2011,
colaborando en el sostenimiento de un acotado
riesgo de moneda para los bancos

Es previsible que el sistema financiero aumente leve-
mente el descalce activo de moneda extranjera en la se-
gunda parte de 2011 desde niveles moderados, en el
marco de las turbulencias financieras evidenciadas a ni-
vel internacional. A pesar de ello, la volatilidad cambia-
ria se mantendria acotada a partir de la conjuncion del
esquema de flotacién administrada del tipo de cambio
impulsado por el BCRA y de la regulacidn prudencial de
los flujos de capital de corto plazo. De esta manera, el
riesgo de que las fluctuaciones en el tipo de cambio im-
pliquen un efecto negativo sobre el patrimonio bancario
se mantendria en niveles bajos.

V.4 Riesgo de tasa de interés

El sistema financiero mantiene una acotada ex-
posicion al riesgo de tasa de interés

Desde niveles moderados, en la primera mitad de 2011
el sistema financiero evidencid un leve incremento en la
exposicion al riesgo de tasa de interés. A partir de esta
suba, en el periodo se incrementd la exigencia
regulatoria de capital minimo por riesgo de tasa de
interés, principalmente en los bancos publicos y, en
menor medida, en los privados extranjeros y en las
EFNB (ver Gréafico V.24). A pesar de este crecimiento,
el riesgo de tasa de interés permanecid en niveles
acotados para el sistema financiero. En particular, la
exigencia normativa de capital por riesgo de tasa de
interés representd sélo 8,1% de la integracién total de
capital de las entidades financieras, apenas superior a los
niveles de los semestres precedentes.

%2 Adicionalmente, las entidades financieras obtienen ganancias o pérdidas a partir de las operaciones a término en moneda extranjera.
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Grafico V.25
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El leve incremento de la exigencia normativa de capital
minimo por riesgo de tasa de interés estuvo
principalmente explicado por las operaciones de
intermediacion financiera en moneda nacional sin ajuste
por CER (ver Gréafico V.25). Cabe considerar que el
riesgo de tasa de interés que enfrenta de forma intrinseca
el conjunto de bancos se origina a partir del menor grado
de ajuste de los flujos derivados de los activos en com-
paracion con el de los pasivos ante cambios en las tasas
de interés, fundamentalmente en el segmento de las
operaciones de intermediacion en pesos. Frente a
operaciones fundamentalmente acordadas a tasa de
interés fija en pesos, aquel menor grado de ajuste de
estos activos (mayor duration) respecto de los pasivos se
debe particularmente a su mayor plazo de pactacion.

El descalce de tasa de interés real continué redu-
ciéndose

Por otra parte, el conjunto de entidades financieras man-
tiene una limitada exposicion al riesgo de tasa de interés
real. La disminucion evidenciada durante el primer se-
mestre de 2011 del saldo contable de los PGN y de los
titulos publicos ajustables por CER impuls6 una nueva
caida de la diferencia entre activos y pasivos ajustables
del sistema financiero. De esta manera, hacia mediados
del afio este descalce lleg6 a representar menos de la mi-
tad del patrimonio neto del conjunto de bancos (ver Gréa-
fico V.26).

La exposicién patrimonial al riesgo de tasa de in-
terés de los bancos se mantendria en bajos nive-
les, si bien el contexto internacional entre otros
factores, puede condicionar la evolucion de las ta-
sas de interés locales

En general, el panorama para el escenario internacional
de los proximos meses luce incierto. Esto condiciona, en
cierta medida, la evolucién de los activos financieros y
de las principales tasas de interés. Sin embargo, la soli-
dez de los fundamentos macroecondmicos locales acota
la posibilidad de que se plasme un escenario con impor-
tantes cambios en las tasas de interés. En este contexto,
dada la baja exposicion relativa a este tipo de descalce,
se mantiene significativamente reducida la probabilidad
de que se materialice este factor de riesgo que enfrenta
el sistema financiero.

Cabe mencionar que una de las herramientas a disposi-
cién de las entidades financieras para administrar este
riesgo es la participacion en el mercado de futuros de ta-
sa de interés. Si bien existe un importante margen para
profundizar este mercado, en 2011 se observé un incre-
mento en los montos de negociacion de futuros de tasa
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Griafico V.27
Valor a Riesgo de Mercado

Exigencia de capitales minimos total y exigencia de capitales minimos por bonos nacionales*
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publicadas por esta Institucién y registrado a valor razonable de mercado, y (i) de cuotapartes de FCI cuyo objeto sean los titulos e
instrumentos mencionados en el punto anterior.
Fuente: BCRA

Grifico V.28

Principales Instrumentos* con Cotizacion de Mercado**
Como % del valor residual total estimado por especie - Sistema financiero
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mercado” y a incluidas en el criterio "disponibles para fa venta". El valor contable de la muestra de especies seleccionadas representé 92%
de la posicién total de titulos pblicos e instrumentos de regulacién monetaria en jun-11 (89% a fines de 2010).

Fuente: BCRA

Badlar (ver Capitulo I1), mercado en el que el BCRA es
contraparte neutral.

V.5 Riesgo de mercado

Desde bajos niveles, aument6 la exposicion del
sistema financiero al riesgo de mercado

Se incremento levemente la exigencia regulatoria de ca-
pital para los bancos por riesgo de mercado en la prime-
ra parte de 2011 (ver Gréfico V.27). Este aumento estu-
vo principalmente impulsado por el valor a riesgo pro-
veniente de los bonos de origen nacional®®, componente
que representa 84% de la exigencia total. A pesar del
aumento, cabe considerar que el riesgo de mercado con-
tinda teniendo una baja importancia relativa en el balan-
ce de riesgos del sistema financiero. En particular, la
exigencia normativa de capital por riesgo de mercado
representd sélo 2,4% de la integracién total de capital
del conjunto de bancos, permaneciendo en niveles infe-
riores a los evidenciados sobre el comienzo de la crisis
financiera internacional (fines de 2007).

El crecimiento en la exposicion al riesgo de mercado re-
gistrada en el comienzo de 2011 estuvo fundamental-
mente originado en el aumento de las participaciones de
ciertas posiciones en titulos pablicos e instrumentos de
regulacion monetaria a valor razonable de mercado por
parte de los bancos (ver Grafico V.28). De esta manera,
crecio gradualmente el volumen de activos financieros
que pueden generar cierta fluctuacion patrimonial para
el sistema financiero ante cambios en las condiciones de
mercado.

Desde marzo de 2011 entré en vigencia un régimen sim-
plificado para la valuacion de instrumentos de deuda
plblica y de regulacién monetaria del BCRA®*. En el
marco del mismo, actualmente estan vigentes sélo los
criterios de registracion contable, a valor razonable de
mercado y el de costo de incorporaciéon mas rendimiento
mensual en funcion de la tasa interna de rendimiento
(TIR). A partir de estas modificaciones se logran mejo-
ras en términos de la transparencia en la exposicion de
los balances de las entidades financieras y se facilita la
comprension de la normativa asociada a la valuacion de
estos activos financieros.

Este cambio efectuado por el BCRA no generd fluctua-
ciones patrimoniales de magnitud en el sector, dado que
se introdujo una vez finalizado el proceso de normaliza-

% Posiciones incluidas: (i) de titulos publicos e instrumentos de regulacién monetaria del BCRA incluidos en el listado de volatilidades publica-
das por esta Institucion y registrados a valor razonable de mercado, y (ii) de cuotapartes de FCI cuyo objeto sean los titulos e instrumentos men-

cionados en el punto anterior.
% Comunicacion “A” 5180.
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Griafico V.29
Cotizaciones de Titulos Publicos
Precios por cada 100 de valor residual - Promedio mensual de datos diarios de cierre - Indice
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Grifico V.30
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cién patrimonial transitado durante los Ultimos afios,
luego de la crisis local de 2001-2002. Asimismo, dado
que los mercados financieros de las economias emergen-
tes estan tipicamente sujetos a un nivel relativamente
importante de volatilidad, el BCRA establecié en el
nuevo régimen mecanismos que permiten tener una vi-
sion de mediano plazo, mitigando asi la pro-ciclicidad
que puede originar la valuacion a mercado. En particu-
lar, los bancos tienen a su disposicion la posibilidad de
establecer una prevision equivalente a 10% de la posi-
cién en instrumentos a valor razonable, para proteger a
sus estados de resultados de la volatilidad en las cotiza-
ciones de los titulos valores. Mas ain, aquellos bancos
con activos liquidos (como por ejemplo efectivo, ins-
trumentos de deuda a valor razonable e instrumentos del
BCRA) en exceso del 40% de sus depositos, pueden re-
gistrar parte de los instrumentos que tienen cotizacion
habitual a costo de adquisicién amortizado. Cabe consi-
derar que el BCRA establecié que el eventual efecto
contable inicial originado ante el cambio de régimen de
valuacion pueda ser distribuido en un plazo de 60 meses,
para evitar un posible impacto sobre el proceso de in-
termediacion financiera de los bancos.

Estos desarrollos tuvieron lugar en un contexto en el que
las cotizaciones de los principales titulos publicos regis-
traron un comportamiento heterogéneo (ver Gréfico
V.29). Cabe considerar que en la primera parte del afio,
la reduccidn de las volatilidades de los titulos publicos
mas destacados (ver Grafico V.30), contribuyé a mori-
gerar el incremento en la exposicion de los bancos al
riesgo de mercado.

Si bien la evolucién de las cotizaciones de los
principales activos financieros en cartera de los
bancos esta, en cierta medida, condicionada a la
coyuntura internacional, se espera que el sistema
financiero mantenga acotado el riesgo de merca-
do asumido

La existencia de focos de tension a nivel global podria
desencadenar nuevos episodios de volatilidad, con posi-
ble impacto sobre la cotizacidon de los instrumentos loca-
les de renta fija. En este marco, se podria prever cierta
materializacion del riesgo de mercado enfrentado por los
bancos, aunque se mantendria en bajos niveles.
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Apartado 6 / Compromiso en Materia de Prevencion de las
Operaciones de Lavado de Activos

La Argentina tiene un compromiso permanente con la
mejora del marco legal y regulatorio destinado a la
prevencion del lavado de activos y la financiacion del
terrorismo. Los avances implementados en el marco
legal en los Ultimos afios, destinados a fortalecer la
lucha contra la criminalidad organizada a través de
un mayor control de la actividad financiera, reflejan
la dimensiéon de la politica que el estado argentino
lleva adelante

En el marco de la profundizacién de la politica de estado
en materia de prevencion de las operaciones de lavado de
activos y del financiamiento al terrorismo, recientemente
se le otorgd a la Unidad de Informacion Financiera
(UIF)® mediante el Decreto N°1936/10 la coordinacién y
representacion nacional ante el Grupo de Accion Finan-
ciera Internacional (GAFI), el Grupo de Accién Finan-
ciera de América del Sud (GAFISUD) y la Comision
Interamericana Contra el Abuso de Drogas de la Organi-
zacion de los Estados Americanos (LAVEX-CICAD-
OEA). Asimismo, por el mencionado Decreto se faculté
a la UIF a requerir la colaboracion de los organismos de
contralor y supervision locales (el Banco Central de la
Republica Argentina -BCRA-, la Comisién Nacional de
Valores y la Superintendencia de Seguros de la Nacion),
con el fin de mejorar y extender sus tareas de fiscaliza-
cién de hechos delictivos.

Como resultado, en enero de 2011 la UIF emiti6 la Reso-
lucion N°12/2011, que establece las medidas y procedi-
mientos minimos que el BCRA debe llevar adelante para
prevenir, detectar y reportar las operaciones que puedan
estar vinculadas a delitos de lavado de activos y de fi-
nanciacion del terrorismo. Esta Resolucion comprende el
doble rol que la Ley 25.246 de “Encubrimiento y lavado
de activos de origen delictivo” le atribuye al BCRA,
tanto como sujeto obligado a informar a la UIF como en

% A principios del afio 2000 se creé en Argentina la Unidad de Infor-
macion Financiera (UIF) (mediante la Ley 25.246 de “Encubrimiento
y Lavado de Activos de origen delictivo™), con el objetivo de analizar
y transmitir aquella informacion financiera que sea relevante para
poder prevenir e impedir el lavado de activos, generalmente prove-
nientes de una serie de delitos graves. La UIF se conform6 bajo la
jurisdiccion del Ministerio de Justicia y Derechos Humanos de la
Nacion, dotandose de autarquia funcional. En 2007, en el marco de las
recomendaciones realizadas por el Grupo de Accion Financiera Inter-
nacional, cuerpo intergubernamental cuyo objetivo es desarrollar y
promover la implementacion de politicas nacionales e internacionales
orientadas a combatir el lavado de dinero y el financiamiento al terro-
rismo, las funciones de la UIF fueron robustecidas por el Congreso de
la Nacion (Ley 26.268 sobre “Asociaciones ilicitas terroristas y Finan-
ciamiento del Terrorismo”), que extendi6 su mandato al andlisis de
aquellas operaciones sospechosas de financiamiento del terrorismo.
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su rol de organismo de contralor del sistema financiero y
del mercado cambiario.

En base a esa disposicion, el BCRA comenzd a instru-
mentar distintas acciones tendientes a adecuar su estruc-
tura organizativa, sus procedimientos y sus politicas en
la materia. Asi, se comenzaron a desarrollar diversas
acciones orientadas a dar cumplimiento a las nuevas
tareas encomendadas, al tiempo que se inicio el redisefio
de las herramientas anteriormente a disposicion de esta
Institucién con fines preventivos. Cabe considerar que
el BCRA cuenta con un manual de procedimientos para
la realizacion de tareas de supervision en términos de
prevencion del lavado y de financiacion del terrorismo,
que es utilizado en las inspecciones llevadas a cabo en
las entidades financieras y cambiarias. Tanto los proce-
dimientos y las tareas de inspeccidn y fiscalizacion, asi
como sus conclusiones, son puestas en conocimiento de
la UIF.

En junio de 2011 el Congreso Nacional sanciono la Ley
26.683 que, entre otros aspectos, modifica el Cddigo
Penal, ratificando las atribuciones consideradas en el
Decreto N°1936/10, y estd destinada a fortalecer la
lucha contra el lavado de dinero y el financiamiento del
terrorismo. Las reformas introducidas por la ley inclu-
yen la tipificacion del lavado de activos como delito
auténomo dentro del Cddigo Penal, la criminalizacion
del auto-lavado, el cumplimiento de la Convencion
Internacional de Viena (1988), referida a la lucha contra
el narcotrafico, y la de Palermo (2000), contra la delin-
cuencia transnacional organizada.

Mas aun, la mencionada ley amplio las facultades de la
UIF, otorgandole expresamente la potestad de establecer
procedimientos de supervision, fiscalizaciéon e inspec-
cion in situ. Ademas la ley puso en cabeza de la UIF la
potestad de dictar normativa regulatoria primaria sobre
prevencion del lavado de dinero y la financiacion del
terrorismo, quedando para los organismos de contralor,
como este Banco Central, la posibilidad de la emision
de normas de caracter complementario.

En agosto del presente afio, la UIF, en el marco de un
Grupo de Trabajo conjunto con el BCRA, emiti6 la
Resolucion N°121/2011 que establece las medidas y
procedimientos que debera observar el sistema financie-
ro y cambiario con el objetivo de prevenir, detectar y
reportar operaciones que puedan estar originadas o



vinculadas a hechos delictivos de lavado de activos y
financiacidn del terrorismo.

En forma coordinada con la UIF, el BCRA emiti6 la
Comunicacion “A” 5218 mediante la que se disponen
medidas de cardcter complementario a la Resolucion
N°121/11, y que son propias de la actividad financiera.
Cabe considerar que las demas disposiciones anterior-
mente en vigencia fueron derogadas por el BCRA, evi-
tando la superposicion de normas y creando un sistema
normativo claro que permita una mejor comprension por
parte de las entidades financieras y cambiarias.

La Resolucion N°121/11 de la UIF también incluy6 la
obligatoriedad de la identificacion de las personas que
realicen depdsitos en efectivo desde un cierto monto,
aspecto que ya estaba previsto en la normativa especifi-
ca del BCRA. Estas modificaciones normativas han
profundizado las medidas de “debida diligencia” que
deben tomar las entidades financieras y cambiarias en
materia de identificacion y conocimiento de su clientela,
en linea con los esfuerzos que ya venian implementando
los bancos en la materia. El principio denominado “co-
nozca a su cliente”, ha sido explicitado a través de dife-
rentes acciones entre las cuales se destacan la identifica-
cion de los propietarios o beneficiarios finales de las
operaciones, al tiempo que se establecieron directivas
claras sobre la actuacion de personas en representacion
de oftras, asi como la obligatoriedad de realizar transac-
ciones a distancia solo con personas previamente incor-
poradas como clientes.

Ademés, las entidades financieras al momento de identi-
ficar el cliente deben verificar que no se encuentre in-
cluido en los listados de terroristas y/o organizaciones
terroristas, asi como solicitarle que informe, mediante
declaracién jurada, si se trata de una Persona Expuesta
Politicamente. Las entidades financieras también deben
prestar especial atencion al riesgo que implica las rela-
ciones comerciales y operaciones con paises o territorios
donde no se aplican (o sélo se aplican parcialmente), las
recomendaciones del GAFI.

Todo este conjunto de regulaciones cristalizan el com-
promiso y corresponsabilidad del sistema financiero en
el cumplimiento de las politicas de prevencion del lava-
do de activos y la financiacion del terrorismo. En tal
sentido, se ha dispuesto la obligatoriedad de la designa-
cion de un Oficial de Cumplimiento en cada entidad
financiera, quien debe ser miembro pleno del érgano
directivo de la misma.

La normativa del BCRA dispone complementariamente
la necesidad de mantener una base de datos con infor-

macion de clientes que realicen determinadas operacio-
nes, datos que son utilizados en el marco de las inspec-
ciones. También se han fijado limites para el pago de
cheques y letras de cambio por ventanilla, y se ha esti-
pulado que los desembolsos por las financiaciones supe-
riores a determinado monto deban ser acreditados en
una cuenta bancaria.

Cabe considerar que existe otro conjunto de normas
emitidas por el BCRA que contribuyen al logro de la
prevencion del lavado de activos y el financiamiento del
terrorismo. En esa linea pueden mencionarse los requisi-
tos para la apertura y mantenimiento de cuentas de co-
rresponsalia, asi como para el establecimiento de sucur-
sales o subsidiarias en el exterior.

Mas aun, actualmente existen disposiciones normativas
sobre el mercado cambiario que hacen que toda opera-
cion realizada deba canalizarse a través de una entidad
autorizada por el BCRA®™. Las entidades autorizadas
deben cumplir con los requisitos vigentes en materia de
prevencion de lavado de activos y financiamiento del
terrorismo, quedando sujetas a la supervision de esta
Instituciéon. Ademas, todas las operaciones de cambio
quedan registradas con identificacion del cliente, con-
cepto de la operacién y monto involucrado, estando
sujetas al principio de “conozca a su cliente”.

La normativa cambiaria exige que en todas las transfe-
rencias, desde y hacia el exterior, estén claramente iden-
tificados los ordenantes, en cumplimiento con la Reco-
mendacion Especial VII del GAFI. En igual sentido,
debe haber correspondencia entre el cliente que realiza
la operacion, y la titularidad de las cuentas a la vista
locales desde donde provienen o se destinan los fondos
de las operaciones de cambio, cumpliendo las mismas
los principios en materia de identificacion de los parti-
cipantes.

Las operaciones cambiarias que eludan las normas refe-
ridas quedan sujetas a sanciones en el marco de la Ley
N°19.359 de Régimen Penal Cambiario, pudiendo gene-
rar la inmediata suspension con caracter preventivo de
las operaciones de cambio de personas fisicas o juridi-
cas.

Las regulaciones locales vigentes son una clara sefial del
compromiso del BCRA, en coordinacion con la UIF,
para la prevencion del lavado y financiacion del terro-
rismo, conforme a los estandares internacionales.

% para un mayor detalle, ver el Documento de Trabajo 2011/53,
“Normativa cambiaria aplicable y caracteristicas con que opera el
mercado de cambios argentino en materia de transferencias de fondos
desde y hacia el exterior”, Miguel A. Pesce, BCRA.
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V1. Sistema de Pagos

Sintesis

En lo que hace al Sistema Nacional de Pagos (SNP) se
continu6 profundizando los mecanismos de pago que le
garantizan a los clientes mayor seguridad y eficiencia
en sus operaciones, en un contexto de menores costos,
propiciando la universalizacion del acceso de la pobla-
cién a los servicios financieros. En este contexto, gra-
dualmente va ganando participacion el uso de medios
electronicos alternativos al dinero en efectivo.

En lo que va de 2011 se incrementd el monto y la canti-
dad total de cheques compensados, mientras que aque-
llos rechazados permanecieron en niveles acotados. En
linea con la tendencia de los Ultimos afos, el mercado
de tarjetas continu6 creciendo, motorizado especial-
mente por los bancos privados. La cantidad de tarjetas
de crédito y débito en relacion a la poblacién exhibi6
un leve aumento en 2011, permaneciendo alun por de-
bajo de los niveles registrados en otras economias
emergentes y desarrolladas.

Se observd un aumento mensual en el volumen de
transferencias minoristas efectuadas a través de la
camara de bajo valor. Este incremento se encuentra en
sintonia con el objetivo de la normativa impulsada por
el BCRA a fines de 2010 que redujo los costos de las
transferencias, especialmente de las de menor monto.
Para complementar esta medida, desde fines de abril
de 2011 esta Institucion dispuso la modalidad de trans-
ferencias inmediatas, las cuales hasta el mes de agosto
habian alcanzado casi 3,8 millones de operaciones.

Grifico VL1
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Continu6 extendiéndose la utilizaciéon del cheque can-
celatorio, herramienta que busca incrementar la segu-
ridad y la eficiencia de las transacciones de mayor
valor de la poblacién. Adicionalmente, con el objetivo
de lograr una mayor inclusion en el acceso a los servi-
cios financieros entre los distintos estratos socioeco-
nomicos, en el Ultimo trimestre de 2010 el BCRA im-
plementd la Cuenta Gratuita Universal (CGU), que
hacia mediados de septiembre de este afio ya acumula-
ba 77.300 titulares, con un crecimiento promedio dia-
rio de 300 cuentas en 2011. Por su parte, la utilizacién
del sistema de pagos de alto valor MEP (Medio Elec-
trénico de Pagos), presentd un incremento en la canti-
dad de operaciones cursadas con respecto a fines de
2010.

El BCRA continda trabajando activamente para mo-
dernizar el SNP y mejorar la seguridad de las opera-
ciones de las familias y de las empresas. Asi, actual-
mente esta Institucion participa en la discusion de los
nuevos principios de infraestructura de mercados fi-
nancieros impulsados por el Committee on Payment
and Settlement Systems en el marco del BIS y IOSCO
(International Organization of Securities Commis-
sions). Mas aun, con el propoésito de crear nuevas redes
de interconexion regional, desde el BCRA se estan
explorando alternativas para lograr una conexion
multilateral para los pagos de bajo valor.
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Nota 2: Para el caso de Argentina se toma el total de documentos compensado en los Gltimos 12 meses como porcentaje del PIB

(promedio del periodo)
Fuente: FMI, BIS y BCRA

V1.1 El Sistema Nacional de Pagos

El Sistema Nacional de Pagos (SNP) continu6
avanzando gradualmente en el sendero de pro-
fundizacién de los mecanismos de pago que otor-
gan mas seguridad y eficiencia a las transaccio-
nes de las familias y de las empresas

El dinero en efectivo como instrumento para la realiza-
cién de transacciones de empresas y familias alcanz6 a
representar 6,4% del PIB a mediados de afio, practica-
mente en niveles similares a los observados hacia fines
de 2010. En nuestro pais el circulante en poder del pu-
blico en términos del PIB se encuentra ligeramente por
encima del promedio de la region, si bien por debajo de
otras economias emergentes (ver Grafico V1.3).

Durante la primera parte de 2011 se compensaron che-
ques por un monto de $500 mil millones (47,5 millones
de documentos), observandose tanto un incremento se-
mestral como interanual. Por su parte, el volumen y la
cantidad de cheques rechazados permanecieron en nive-
les acotados, llegando a representar 1,8% del monto to-
tal compensado y 2,3% de la cantidad total de operacio-
nes. Los documentos rechazados por falta de fondos
mantuvieron una baja ponderacion sobre el total com-
pensado (ver Grafico VI.4). La profundidad de los do-
cumentos compensados en el producto de Argentina se
encuentra en linea con la de otras economias emergen-
tes, por debajo de la mayoria de las desarrolladas (ver
Gréfico VI.5).

Siguié expandiéndose el mercado de tarjetas de
crédito y débito

Como sefial de la progresiva diversificacion de los ins-
trumentos de pago, en el mercado local se viene obser-
vando un incremento de los medios alternativos al dine-
ro en efectivo. La cantidad de tarjetas de crédito se in-
crementd 9,3% en el Gltimo afio, dindmica impulsada
por las entidades financieras privadas que acumulan
80% del total de tarjetas en circulacion. A su vez, la can-
tidad de tarjetas de débito aumentd 7,7% en los Gltimos
12 meses, siendo también dinamizada principalmente
por los bancos privados que llegaron a representar casi
tres cuartas partes del mercado. La cantidad de tarjetas
de crédito y débito en términos de la poblacion exhibio
un leve aumento en lo que va del afio (ver Grafico VI.1),
registrando a(n un alto potencial de desarrollo si se lo
compara con otras economias (ver Grafico VI1.6). En el
caso particular de las tarjetas de débito, su evolucion se
encuentra en parte originada en la expansion de la canti-
dad de cuentas sueldo, de la mano de los mayores nive-
les de empleo formal de la economia. Este tipo de cuen-
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tas posee amplias ventajas para los usuarios”, princi-
palmente en términos de costos.

Los débitos directos (asociados principalmente al pago

Grifico V1.6 de servicios como de energia, cable, gas, teléfono, entre

Cantidad de Tarjetas de Crédito - Comparacién Internacional OtrOS) no Observaron Cambios SigniﬁCatiVOS en IO que va

arjoas / Utémo dato disponible del afio. EI monto acumulado en los ultimos 12 meses de

pavianes débitos automaticos representd 3,6% del PIB (ver Grafi-

co VL.7), practicamente en linea con el registro de fines

25 54 de 2010. La utilizacion de este instrumento de pago en

24 w22 el mercado local se encuentra muy por debajo de otros
18 | L6 paises emergentes.
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wl 7 06 06 05 o Buscando propiciar un mayor grado de bancari-
' o0 zacion de la poblacion, durante el primer semes-
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Nota: La informacién corresponde a 2010, excepto Reino Unido (2009), Arabia Saudita (2009), EEUU (2009), Turquia (2009), Japén (2008)

e En los ultimos meses se observé un sostenido aumento
en el volumen de transferencias bancarias minoristas
efectuadas a través de la cdmara de bajo valor, que mas
que se duplican con respecto al afio pasado. Esta evolu-
cidn esta en linea con la normativa implementada a fines
de 2010 por el BCRA, la cual redujo los costos de trans-

S ferencias®, principalmente en las de menor monto®.

Débitos Directos Asi, desde la entrada en vigencia de esta normativa hasta

ilones de agosto de 2011 se evidencid un incremento de 33% en la
pscene **%e cantidad de operaciones menores a $10.000 (ver Gréfico
VI1.2). Para complementar esta medida, a fines de abril

esta Institucion dispuso la implementacién de la modali-
dad de transferencias inmediatas'®. Hasta agosto de

25 2011 la cantidad de transferencias inmediatas habia al-

20 canzando casi 3,8 millones de operaciones.

a2 135

3,0
38
34
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= Cantidad

2 | Con el objetivo de una mayor inclusion en el acceso a
07 Montos acumulados en 12 meses en % del PIB (ee der.) los servicios financieros de todos los estratos socioeco-

22 405

nomicos, hacia fines de 2010 el BCRA introdujo la
Cuenta Gratuita Universal’® (CGU), que a fines de
agosto alcanzé 77.300™ titulares, siendo los bancos pu-
blicos el grupo de entidades que mas participacion tiene
en este instrumento (ver Gréfico VI.8).

18 . . . . . o0
Jun-08 Dic-08 Jun-09 Dic-09 Jun-10 Dic-10 Jun-11

Fuente: BCRA, FMI y BIS

A los fines de promover una mayor seguridad en las
operaciones financieras, en 2010 el BCRA reintrodujo el

°7 Quien reciba sus remuneraciones a través de este medio tiene, entre otras ventajas, la posibilidad de extraer fondos desde cualquier cajero
automatico del pais sin costo alguno (sin importar la entidad financiera o la red a la que pertenezcan) y sin limites en cantidad de extracciones.

% Comunicacion “A” 5127.

% |_as transferencias menores a $10.000 realizadas mediante cajero automatico o Internet son gratuitas.

100 Con acreditacién inmediata en la cuenta del beneficiario los dias habiles de 8 a 18 horas. En una primera etapa, para operaciones que se reali-
cen a través de cajeros automaticos o desde Internet. A partir del 25 de abril de 2011 para trasferencias en pesos (hasta $10.000 desde cajero
automatico y hasta $50.000 via Internet) y desde el 31 de mayo de 2011 para transacciones en délares (hasta US$2.500 desde cajero automatico y
hasta US$12.500 via Internet). Para mas detalle, ver Comunicacion “A” 5194 del 18/03/11.

101 pyeden disponer de este medio aquellos individuos que no posean otra cuenta, siendo sin costo y cuyo Gnico requisito de habilitacién es la
presentacion del DNI.

192 De las cuales, unas 8.500 cuentas se encuentran en proceso de validacién, hasta tanto se complete el proceso de verificacion de los requisitos
para los solicitantes.
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Grafico V1.8
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Nota: Cabe aclarar que atento las tareas de andlisis e intercambio de informacién realizado con las entidades financieras, a principios
de junio se efectuaron correcciones respecto de los datos presentados por las mismas.
Fuente: BCRA

Grafico V1.9
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Grafico VI.10
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Cheque Cancelatorio, instrumento que es de considera-
ble utilidad especialmente en operaciones de montos
significativos (por ejemplo en compra de inmuebles o
automotores, entre otros). Desde su puesta en marcha y
hasta agosto de 2011, el volumen de cheques cancelato-
rios operados en pesos alcanzé $136 millones (equiva-
lentes a 1.962 cheques), mientras que en moneda extran-
jera totaliz6 US$ 177 millones (equivalentes a 3.225
cheques) (ver Grafico VI.9).

Por su parte, mediante la utilizacion del Medio Electré-
nico de Pagos (MEP), sistema de pagos de alto valor, se
realizaron 1,4 millones de operaciones (con un monto
equivalente a casi 300% del PIB) en los ultimos 12 me-
ses, observando un incremento de 2,3% con respecto a
fines de 2010 (si bien el volumen en términos del PIB
registrd cierta reduccion) (ver Grafico V1.10).

V1.2 Modernizacion del Sistema de Pagos

El BCRA contintia trabajando activamente para
modernizar el SNP y mejorar la seguridad de las
operaciones de las familias y de las empresas

Con el objetivo de optimizar los mecanismos electréni-
cos vigentes y maximizar la explotacion de las multiples
posibilidades ofrecidas por la tecnologia, el BCRA im-
plementd recientemente la transferencia inmediata de
fondos. Este proyecto fue instaurado para su tratamiento
en el ambito de interaccidn con el sistema financiero, en
linea con las politicas que ya eran aplicadas sobre el te-
ma en otros paises de Latinoamérica como Brasil, Chile
y México.

En referencia a los estdndares internacionales, el BCRA
permanentemente busca adecuar todos sus procedimien-
tos a los principios basicos propuestos en ese dmbito,
como asi también su supervision respectiva. En este sen-
tido, esta Institucidn se encuentra activa en la discusion
de nuevos principios de infraestructura de los mercados
financieros impulsados por el Committee on Payment
and Settlement Systems (CPSS) en el marco del BIS y
IOSCO (International Organization of Securities Com-
missions).

Finalmente, Argentina continGa trabajando en conjunto
con diversos paises de la region y con el asesoramiento
del Banco Mundial y el Centro de Estudios Monetarios
y Latinoamericanos (CEMLA), con el propdsito de crear
nuevas redes de interconexion regional. De este modo,
se estan explorando diversas alternativas para lograr una
conexién multilateral para pagos de bajo valor, de forma
tal de contar con sistemas, acuerdos y procedimientos
estandarizados que permitan, en una primer etapa, la co-
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nexion bilateral y bidireccional entre los paises de la re-
gion. Asi, se concluiria en un sistema de conexion multi-
lateral entre todos los paises participantes, que derive en
un proceso de compensacion entre dichos sistemas de
pagos.
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Anexo Estadistico — Sistema Financiero

Cuadro 1| Indicadores de solidez

Jun Jun
En % 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010
n % 2010 2011
|.- Liquidez 22,8 29,1 29,6 20,1 22,5 23,0 27,9 28,6 31,0 28,0 24,5
2.- Crédito al sector publico 48,9 47,0 | 409 31,5 22,5 16,3 12,7 14,4 13,1 12,2 10,9
3.- Crédito al sector privado 20,8 18,1 19,6 25,8 31,0 38,2 39,4 38,3 37,5 39,8 42,9
4.- Irregularidad de cartera privada 38,6 33,5 18,6 7,6 4,5 32 3,1 3,5 2,9 2,1 1,7
5.- Exposicion patrimonial al sector privado| 16,6 1,5 11 -2,5 -0,8 -1,5 -1,7 -1,3 -2,0 -3,2 -3,7
6.- ROA -8,9 -2,9 -0,5 0,9 1,9 1,5 1,6 2,3 2,3 2,8 2,5
7.- ROE -59,2 | 22,7 | 42 7,0 14,3 11,0 13,4 19,2 19,1 24,4 23,3
8.- Eficiencia 189 69 125 151 167 160 167 185 165 179 170
9.- Integracion de capital - 14,5 14,0 15,3 16,9 16,9 16,9 18,8 17,7 17,7 16,5
10.- Integracion de capital Nivel | - - 13,5 14,1 14,1 14,6 14,2 14,5 15,1 13,1 12,2
I .- Posicion de capital - 1159 | 1851 [ 1735 ] 1340 | 928 | 898 | 998 | 858 | 865 | 718
Fuente: BCRA
Cuadro 2 | Situacién patrimonial
Variaciones (en %)
En millones de pesos corrientes Dic 02 Dic 03 Dic 04 Dic 05 Dic 06 Dic 07 Dic 08 Dic 09 Jun 10 Dic 10 | Jun Il | Semes- -
tral nua
Activo 187.532 | 186.873 | 212.562 | 221.962 | 258.384 | 297.963 | 346.762 | 387.381 | 442.536 | 510.304 | 568.881 1,5 28,6
DisponibilidadesI 17.138 27.575 29.154 20.819 37.991 46.320 58.676 71.067 87.384 93.085 95.782 29 9,6
Titulos publicos 31418 45.062 55.382 66.733 64.592 62.678 65.255 86318 100.711 117.951 128.131 8,6 272
Lebac/Nobac - - 17.755 28.340 29.289 36.022 37.093 43.867 61.227 76.948 89.633 16,5 46,4
Tenencia por cartera propia - - 11.803 21.067 25.767 31.598 25.652 34748 45.951 61.855 78316 26,6 70,4
Por operaciones de pase activo® - - 5.953 7273 3.521 4.424 11.442 9.119 15.275 15.093 11.317 -25,0 -259
Titulos privados 332 198 387 389 813 382 203 307 256 209 267 278 4,5
Préstamos 84.792 68.042 73617 84.171 103.668 132,157 | 154719 | 169.868 | 191.200 | 230.127 | 274.730 19,4 43,7
Sector plblico 44.337 33.228 30.866 25.836 20.874 16.772 17.083 20.570 23.701 25.907 29.371 13,4 23,9
Sector privado 38.470 33.398 41.054 55.885 77.832 110355 | 132.844 | 145247 | 163.186 | 199.202 | 238913 19,9 46,4
Sector financiero 1.985 1.417 1.697 2450 4.962 5.030 4.793 4.052 4313 5.018 6.446 28,5 49,5
Previsiones por préstamos -11.952 -9.374 -7.500 -4.930 -3.728 -4.089 -4.744 -5.824 -5.878 -6.232 -6.425 3,1 9,3
Otros créditos por intermediacién financiera 39.089 27.030 32554 26.721 26.039 29712 38.152 33498 37.181 39.009 38.634 -1,0 39
ONy Os 1.708 1.569 1.018 873 773 606 912 1.146 1.360 1.433 1.819 26,9 338
Fideicomisos sin cotizacion 6.698 4.133 3.145 3.883 4.881 5.023 5714 5.942 5.985 6.824 7.088 39 18,4
Compensacion a recibir 17.111 14.937 15.467 5.841 763 377 357 16 15 0 0 -19,0 -99.9
Otros 13.572 6.392 12.924 16.124 19.622 23.706 31.169 26.395 29.822 30.752 29.727 -33 -0,3
Bienes en locacion financiera (leasing) 567 397 611 1.384 2262 3.469 3.935 2933 2.969 3.936 4.893 243 64,8
Participacion en otras sociedades 4.653 4.591 3.871 4.532 6.392 6.430 7.236 6.711 6.982 7.921 8.056 1,7 154
Bienes de uso y diversos 8.636 8.164 7.782 7.546 7619 7.643 7.903 8.239 8.497 9.071 9.478 4,5 1.5
Filiales en el exterior 3522 3.144 3.524 3.647 2782 2912 3.153 3.926 3.158 3.283 3.481 6,1 10,2
Otros activos 9.338 12.043 13.180 10.950 9.953 10.347 12.275 10.337 10.075 11.943 11.853 -0,8 17,7
Pasivo 161.446 | 164.923 | 188.683 | 195.044 | 225.369 | 261.143 | 305.382 | 339.047 | 392.455 | 452.752 | 507.924 12,2 29,4
Depésitos 75.001 | 94.635 | 116.655 | 136492 | 170.898 | 205550 | 236.217 | 271.853 | 325.484 | 376344 | 429.235 14,1 319
Sector plﬁblico3 8.381 16.040 31.649 34.019 45.410 48.340 67.151 69.143 101.910 | 115.954 | 127.036 9,6 24,7
Sector privado3 59.698 74.951 83.000 100.809 | 123.431 155.048 | 166.378 | 199.278 | 220.041 | 257.595 | 298.986 16,1 359
Cuenta corriente 11.462 15.071 18.219 23.487 26.900 35.245 39619 45.752 52.371 61.306 71.031 15,9 356
Caja de ahorros 10.523 16.809 23.866 29.078 36.442 47.109 50.966 62.807 68.753 82.575 97.444 18,0 41,7
Plazo fijo 19.080 33.285 34.944 42.822 54.338 65.952 69.484 83.967 90216 104.492 | 119.010 13,9 31,9
CEDRO 12.328 3217 1.046 17 13 0 0 0 0 0 0 - -
Otras obligaciones por intermediacién financiera] 75.737 61.690 64.928 52.072 46.037 46.225 57.662 52.114 54.231 60.029 64.150 6,9 18,3
Obligaciones interfinancieras 1.649 1.317 1.461 2.164 4.578 4310 3.895 3251 3.530 4.201 5414 28,9 53,4
Obligaciones con el BCRA 27.837 27491 27.726 17.005 7.686 2.362 1.885 270 268 262 801 205,3 199,0
Obligaciones negociables 9.096 6.675 7.922 6.548 6.603 6.938 5.984 5.033 4.059 3.432 5.897 71,8 453
Lineas de préstamos del exterior 25.199 15.196 8.884 4.684 4.240 3.864 4.541 3.369 3272 3.897 4.966 27,4 51,8
Otros 11.955 11.012 18.934 21.671 22.930 28.752 41.357 40.191 43.102 48236 47.071 24 9.2
Obligaciones subordinadas 3712 2.028 1.415 1.381 1.642 1.672 1.763 1.922 1.973 2.165 1.851 -14,5 -6,2
Otros pasivos 6.997 6.569 5.685 5.099 6.792 7.695 9.740 13.159 10.766 14.213 12.689 -10,7 17,9
Patrimonio neto 26.086 | 21.950 | 23.879 | 26.918 | 33.014 | 36.819 | 41.380 | 48.335 | 50.081 57.552 | 60.957 59 21,7
Memo
Activo neteado 185.356 | 184371 202.447 | 208.275 | 244.791 | 280.336 | 321.075 | 364.726 | 416.256 | 482.532 | 542.288 12,4 30,3
Activo neteado consolidado 181.253 181.077 | 198462 | 203.286 | 235.845 | 271.652 | 312.002 | 357.118 | 407.671 | 472.934 | 531.211 12,3 30,3

(1) Incluye cuentas de garantias. (2) Valuacion contable de balance (incluye todas las contrapartes). (3) No incluye intereses ni CER devengados.
Fuente: BCRA

Nota metodoldgica (cuadro 1)

1.- (Integracion de liquidez en BCRA en moneda nacional y extranjera + Otras disponibilidades en moneda nacional y extranjera + Saldo acreedor neto por operacio-
nes de pases de las entidades financieras contra el BCRA utilizando Lebac y Nobac) / Depésitos totales; 2.- (Posicion en titulos publicos (sin incluir Lebac ni Nobac)
+ Préstamos al sector publico + 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.- (Financiaciones al sector privado irregular - Previsiones de las
financiaciones al sector privado) / Patrimonio neto. La cartera irregular incluye las financiaciones clasificadas en situacion 3, 4, 5y 6; 6.- Resultado acumulado anual /
Activo neteado promedio mensual - % anualizado; 7.- Resultado acumulado anual / Patrimonio neto promedio mensual - % anualizado; 8.- (Margen financiero
(Resultado por intereses + Ajustes CER y CVS + Resultado por titulos valores + Diferencias de cotizacion + Otros resultados financieros) + Resultados por servicios)
/ Gastos de administracién acumulado anual; 9.- Integracién de capital (Responsabilidad Patrimonial Computable) / Activos ponderados por riesgo segiin norma del
BCRA sobre Capitales Minimos; 10.- Integracion de capital Nivel 1 (Patrimonio neto basico — Cuentas deducibles) / Activos ponderados por riesgo segin norma del
BCRA sobre Capitales Minimos; 11.- Posicion de capital total (Integracion menos exigencia, incluyendo franquicias) / Exigencia de capital.
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Anexo Estadistico — Sistema Financiero (cont.)

Cuadro 3 | Rentabilidad

Anual Semestre Variaciones (%)
[Montos en millones de pesos 2002 2003 | 2004 | 2005 ( 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 1-10 n-10 I-11 II.II :ol I;IIIOI
Margen financiero 13.991 1.965 | 6.075 | 9.475 | 13.262 | 15.134 | 20.462 | 28.937 | 35490 | 14.726 20.764 19.208 -7 30
Resultado por intereses -3.624 -943 1.753 | 3.069 | 4.150 | 5.744 | 9.573 | 14.488| 17.963 8.304 9.660 10.725 1 29
Ajustes CER y CVS 8.298 2315 | 1.944 | 3.051 | 3.012 | 2.624 | 2.822 | 1.196 | 2.434 1.042 1.391 850 -39 -18
Diferencias de cotizacién 5977 -890 866 751 944 1.357 | 2307 | 2.588 | 2.100 1.043 1.057 1.410 33 35
Resultado por titulos valores 3.639 1962 | 1.887 | 2371 | 4923 | 5.144 | 4398 | 11.004 | 13449 | 4518 8.931 6.507 227 44
Otros resultados financieros -299 -480 -375 233 235 264 1.362 | -339 -457 -182 =275 -284 3 57
Resultado por servicios 4011 3415 | 3904 | 4781 | 6.243 | 8248 | 10.870 | 13.052 | 16.089 7.459 8.630 9.853 14 32
Cargos por incobrabilidad -10.007 | -2.089 | -1.511 | -1.173 | -1.198 | -1.894 | -2.839 | -3.814 | -3.267 | -1.536 -1.731 -1.627 -6 6
Gastos de administracion -9.520 | -7.760 | -7.998 | -9.437 [-11.655| -14.634| -18.767| -22.710| -28.756| -13.416 -15.340 -16.991 I 27
Cargas impositivas -691 -473 -584 -737 | -1.090 | -1.537 | -2.318 | -3.272 | -4.120 -1.824 -2.296 -2.649 I5 45
Ajustes de valuacién de préstamos al sector pl]bliccz2 0 -701 -320 -410 -752 -837 | -1.757 | -262 214 -151 -63 -191 202 27
|Amortizacion de amparos 0 <1124 | -1.686 | -1.867 | -2.573 | -1.922 | -994 -703 -635 -342 -293 -136 -54 -60
Diversos -3.880 1.738 1.497 1.729 | 2.664 | 2.380 1.441 918 2.079 1.041 1.038 1.464 41 41
Resultado monetario -12.558 69 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado total antes de Impuesto a las Ganancias® -18.653 | -4.960 | -623 2360 | 4.901 | 4.938 | 6.100 | 12.145 | 16.665 5.957 10.708 8.930 -17 50
Impuesto a las ganancias -509 -305 -275 -581 -595 | -1.032 | -1.342 | -4.226 | -4.904 | -1.532 -3.372 -2.509 -26 64
Resultado total’ -19.162 | -5.265| -898 | 1.780 | 4.306 | 3.905 | 4.757 | 7.920 | 11.761| 4.425 7.336 6.421 -12 45
Resultado aiustado‘ - -3.440 | 1.337 | 4.057 | 7.631 | 6.665 | 7.508 | 8.885 | 12.610| 4918 7.692 6.748 -12 37
Indicadores anualizados - En % del activo neteado cambio en p.p.
Margen financiero 6,5 11 3,1 4,6 58 57 6,7 8,6 8,5 7,5 9.3 75 -8 -0,1
Resultado por intereses -7 -0,5 0,9 1.5 1.8 22 3,1 43 43 43 43 42 -0,1 -0,1
Ajustes CER y CVS 39 1.3 1,0 1.5 1.3 1,0 09 0,4 0,6 0,5 0,6 03 -0,3 -0,2
Diferencias de cotizacion 28 -0,5 0,4 0,4 04 0,5 08 08 05 0,5 0,5 05 (4] 0,0
Resultado por titulos valores 1.7 11 1,0 1,2 22 1.9 1.4 33 32 23 4,0 25 -1,5 02
Otros resultados financieros -0,1 -0.3 -0,2 0,1 0,1 0,1 04 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 -0,1 0,0 0,0
Resultado por servicios 1.9 1.9 2,0 23 27 3,1 36 39 38 38 39 38 0,0 0,0
Cargos por incobrabilidad -4,7 -1 -0,8 -0,6 -0,5 -0,7 -0,9 -1l -0,8 -0,8 -0,8 -0,6 0,1 02
Gastos de administracion -4,4 -4,2 -4,1 -4,6 =51 -55 -6,1 -6,7 -6,9 -6,9 -6,9 -6,6 02 03
Cargas impositivas -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,5 -0,6 -0,8 -1,0 -1,0 -0,9 -1,0 -1,0 0,0 -0,1
Ajustes de valuacion de préstamos al sector plﬁbliC02 0,0 -0,4 -0,2 -0.2 -03 -0.3 -0,6 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0
[Amortizacion de amparos 0,0 -0,6 -0,9 -0,9 1,1 -0,7 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 (4] 0,1
Diversos -1,8 09 08 08 1,2 09 0,5 0,3 05 0,5 05 0,6 0,1 0,0
Monetarios -58 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultado total antes de Impuesto a las Ganancias’ -8,7 -2,7 -0,3 LI 2,2 1,9 2,0 3,6 4,0 3,1 48 35 -1,3 0,4
Impuesto a las ganancias -0,2 -0,2 -0,1 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -1,3 -1,2 -0,8 -1,5 -1,0 0,5 -0,2
do total’ -8,9 -2,9 -0,5 0,9 1,9 1,5 1,6 2,3 2,8 2,3 3,3 2,5 -0,8 0,2
Resultado aiustado4 -8,9 -1,9 0,7 2,0 34 2,5 2,5 2,6 3,0 2,5 34 2,6 -0,8 0,1
Resultado total antes de Impuesto a las Ganancias / Patrimonio neto -57,6 -21,4 -2,9 93 16,2 13,9 17,2 29,5 34,5 25,7 42,7 32,4 -10,3 6,6
Resultado total / Patrimonio neto® -59,2 -22,7 -4,2 70 143 11,0 13,4 19,2 24,4 19,1 29,2 233 -6,0 42
(1) Datos en moneda de diciembre de 2002.
(2) Com. "A" 391 1. Los ajustes a la valuacion de titulos publicos en funcién de la Com. "A" 4084 estan incluidos en el rubro "resultado por titulos valores".
(3) A partir de enero de 2008 se dispone de datos para el célculo del resultado consolidado del sistema financiero. En este indicador se eliminan los resultados y las partidas del activo vinculadas a
participaciones permanentes en entidades financieras locales.
(4) Al resultado total se le excluyen la amortizacién de amparos y los efectos de la Com. "A" 3911 y 4084.
Fuente: BCRA
Cuadro 4 | Calidad de cartera
En porcentaje Dic 02 Dic 03 Dic 04 Dic 05 Dic 06 Dic 07 Dic 08 Dic 09 Jun 10 Dic 10 Jun |1
Cartera irregular total 18,1 17,7 10,7 52 3,4 2,7 2,7 3,0 2,5 1,8 1,5
Previsiones / Cartera irregular 72,3 76,8 97,8 1153 108,2 1152 117,0 1153 125,0 147,7 160,4
(Cartera irregular - Previsiones) / Financiaciones 50 4,1 02 -0,8 -0,3 -0,4 -0,5 -0,5 -0,6 -0,9 -0,9
(Cartera irregular - Previsiones) / PN 18,2 13,3 08 -2,6 -0,9 -1,6 -1,8 -1,7 -24 -3,6 -4,1
Al sector privado no financiero 38,6 33,5 18,6 7,6 4,5 3,2 3,1 3,5 2,9 2,1 1,7
Previsiones / Cartera irregular 73,8 790 96,9 1148 107,6 114,4 16,4 1.8 120,9 142,8 155,0
(Cartera irregular - Previsiones) / Financiaciones 10,1 70 0,6 -1l -0,3 -0,5 -0,5 -0,4 -0,6 -0,9 -0,9
(Cartera irregular - Previsiones) / PN 16,6 1,5 1,1 -2,5 -0,8 -1,5 -1,7 -1,3 -2,0 -3,2 -3,7

Fuente: BCRA
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Anexo Estadistico — Bancos Privados

Cuadro 5 | Indicadores de solidez

Jun Jun
En % 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010
° 2010 2011
I.- Liquidez 248 | 276 | 292 | 215 | 237 | 257 | 341 | 298 | 293 | 260 | 254
2.- Crédito al sector publico 50,0 | 47,7 | 41,6 28,5 16,3 9,5 6,3 6,1 5,0 4,4 3,5
3.- Crédito al sector privado 22,4 19,9 22,5 31,1 379 | 46,6 44,0 | 433 46,8 50,3 52,5
4.- Irregularidad de cartera privada 37,4 30,4 15,3 6,3 3,6 2,5 2,8 3,3 2,7 2,0 1,6
5.- Exposicion patrimonial al sector privado| 19,1 12,9 3,6 -0,4 -1,4 -2,0 -1,8 -1,6 -2,2 -34 -39
6.- ROA -3 2,5 -1,0 0,5 2,2 1,6 1,9 3,0 2,6 32 2,6
7.- ROE -79,0 | -19,1 -8,1 4,1 15,3 10,9 152 | 22,9 19,6 | 24,5 22,1
8.- Eficiencia 168 93 115 136 158 152 166 195 169 176 167
9.- Integracion de capital - 14,0 15,1 17,8 18,6 19,2 18,3 22,6 20,6 20,4 17,9
10.- Integracion de capital Nivel | - - 14,7 16,1 15,3 16,7 14,9 17,2 17,7 15,2 15,0
I |.- Posicion de capital - 88,2 | 157,1 | 1550 | 1158 | 86,9 86,4 [ 121,3 [ 101,7 | 1004 [ 79,1
Fuente: BCRA
. -7 - -
Cuadro 6 | Situacion patrimonial
Variaciones (en %)
En millones de pesos corrientes Dic 02 Dic 03 Dic 04 Dic 05 Dic 06 Dic 07 Dic 08 Dic 09 Jun 10 Dic 10 Jun il Semes- Anual
nual
tral
Activo 118.906 | 116.633 | 128.065 | 129.680 | 152.414 | 175.509 | 208.888 | 229.549 | 245.082 | 280.025 | 320.983 14,6 31,0
Disponibilidades' 11044 | 14500 | 15893 | 14074 | 22226 | 29418 | 37044 | 43562 | 45305 | 49.730 | 54500 9.6 20,3
Titulos publicos 19751 | 22260 | 24817 | 29966 | 27.663 | 24444 | 29552 | 47949 | 46393 48.903 50.638 35 9.2
Lebac/Nobac - - 8359 | 15227 | 15952 | 17684 | 23457 31575 32.157 34422 | 36952 73 14,9
Tenencia por cartera propia - - 5611 12.899 14220 15.639 12.858 27413 26.348 31.148 31.438 0,9 19,3
Por operaciones de pase activo’ - - 2.749 2.328 1.732 2.045 10.598 4.161 5.809 3274 5514 68,4 -5,1
 Titulos privados 273 172 333 307 683 310 127 233 153 184 172 -6,2 128
Préstamos 51.774 47.017 50.741 56.565 69.294 88.898 98.529 101.722 117.151 143.202 170.979 19,4 45,9
Sector plblico 25.056 23.571 21.420 15.954 10.036 6413 6.249 1.694 1.622 1.625 1.286 -20,9 -20,7
Sector privado 26.074 22816 28213 39.031 55.632 78.587 88.426 96.790 112,123 137.308 164.270 19,6 46,5
Sector financiero 644 630 1.107 1.580 3.626 3.898 3.854 3238 3.406 4.270 5.423 27,0 59,2
Previsiones por préstamos -7.463 -5.225 -3.717 -2.482 -2.227 -2.365 -2.871 -3.653 -3.767 -3.926 -4.048 3,1 75
Otros créditos por intermediacion financiera 27.212 22.148 25.753 16.873 18.387 17.084 25.265 21.258 21.278 20.241 25.291 25,0 189
ONy OS 1.514 1.394 829 675 618 430 699 734 821 757 965 27,5 17,5
Fideicomisos sin cotizacion 6.205 3.571 2362 2444 2.982 3.456 3.869 4.198 4.348 4.500 4411 -2,0 1,4
Compensacién a recibir 15.971 13812 14.657 5.575 760 377 357 16 15 0 0 - -
Otros 3.523 3370 7.905 8.179 14.027 12.822 20.339 16311 16.093 14.984 19.915 32,9 237
Bienes en locacion financiera (leasing) 553 387 592 1.356 2.126 3.149 3451 2.569 2610 3519 4.381 24,5 67,9
Participacion en otras sociedades 3.123 2791 1.892 2416 4.042 3762 4.538 4.067 4.258 4.934 5.021 1.8 17,9
Bienes de uso y diversos 5.198 4.902 4.678 4.575 4.677 4.685 4.926 5.096 5.290 5.808 6.171 63 16,7
Filiales en el exterior -109 -136 -53 -148 -139 -154 -178 -202 <213 2215 -225 50 59
Otros activos 7.549 7816 7.137 6.178 5.682 6.277 8.505 6.946 6.623 7.646 8.102 6,0 22,3
Pasivo 103.079 | 101.732 | 113.285 | 112.600 | 131.476 | 152.153 | 182.596 198.438 | 213.673 | 243.766 | 283.975 16,5 32,9
Depésitos 44.445 52.625 62.685 75.668 94.095 116.719 135.711 154.387 171.258 198.662 229.581 15,6 34,1
Sector piblico® 1.636 3.077 6.039 6.946 7.029 7.564 19.600 17.757 23318 23.598 29.124 234 24,9
Sector privado’ 38289 47.097 55.384 67.859 85714 107.671 114.176 134.426 146.126 173.203 198.471 14,6 358
Cuenta corriente 8.905 11.588 13.966 17.946 20.604 27.132 30.188 35.127 39.489 46.297 52519 13,4 330
Caja de ahorros 6.309 10.547 14.842 18.362 23.165 30.169 32778 40.999 43.654 53.085 63.330 19,3 45,1
Plazo fijo 11.083 18710 22.729 27.736 38.043 45.770 46.990 54.058 57.290 67.568 75.307 1,5 314
CEDRO 9.016 2.409 798 3 | 0 0 0 0 0 0 - -
Otras obligaciones por intermediacion financiera| 49.341 42.367 45.083 32.349 31.750 29.323 39.298 34235 33.704 34.427 44226 28,5 31,2
Obligaciones interfinancieras 836 726 1.070 1.488 3.383 1.979 1.160 1.668 1.845 1.903 2362 24,1 280
Obligaciones con el BCRA 16.624 17.030 17.768 10.088 3.689 675 649 41 37 57 193 2395 428,4
Obligaciones negociables 9.073 6.674 7.922 6.548 6.413 6.686 5.672 4.626 3.750 2.802 4.779 70,6 27,5
Lineas de préstamos del exterior 15.434 9.998 5.444 2.696 2249 1.833 2261 1.262 1.182 1.716 2.794 62,8 136,4
Otros 7.374 7.939 12.878 11.530 16.015 18.150 29.555 26.638 26.891 27.949 34.097 220 26,8
Obligaciones subordinadas 3.622 1.850 1.304 1319 1.642 1.668 1.759 1918 1.970 2.148 1.833 -14,6 -7,0
Otros pasivos 5.671 4.890 4213 3.264 3.989 4.443 5.828 7.897 6.741 8.528 8335 23 23,7
Patrimonio neto 15.827 14.900 14.780 17.080 | 20.938 23.356 26.292 30011 31.409 36.259 37.008 2,1 17,8
Memo
Activo neteado 117.928 | 115.091 121.889 | 123.271 143.807 | 166.231 192.074 216.100 231.852 267.364 303.658 13,6 31,0

(1) Incluye cuentas de garantias. (2) Valuacion contable de balance (incluye todas las contrapartes). (3) No incluye intereses ni CER devengados.
Fuente: BCRA

Nota metodoldgica (cuadro 5)

1.- (Integracion de liquidez en BCRA en moneda nacional y extranjera + Otras disponibilidades en moneda nacional y extranjera + Saldo acreedor neto por operacio-
nes de pases de las entidades financieras contra el BCRA utilizando Lebac y Nobac) / Depdsitos totales; 2.- (Posicién en titulos ptblicos (sin incluir Lebac ni Nobac)
+ Préstamos al sector publico + 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.- (Financiaciones al sector privado irregular - Previsiones de las
financiaciones al sector privado) / Patrimonio neto. La cartera irregular incluye las financiaciones clasificadas en situacion 3, 4, 5y 6; 6.- Resultado acumulado anual /
Activo neteado promedio mensual - % anualizado; 7.- Resultado acumulado anual / Patrimonio neto promedio mensual - % anualizado; 8.- (Margen financiero
(Resultado por intereses + Ajustes CER y CV'S + Resultado por titulos valores + Diferencias de cotizacion + Otros resultados financieros) + Resultados por servicios)
/ Gastos de administracion acumulado anual; 9.- Integracion de capital (Responsabilidad Patrimonial Computable) / Activos ponderados por riesgo segin norma del
BCRA sobre Capitales Minimos; 10.- Integracion de capital Nivel 1 (Patrimonio neto basico — Cuentas deducibles) / Activos ponderados por riesgo segin norma del
BCRA sobre Capitales Minimos; 11.- Posicion de capital total (Integracion menos exigencia, incluyendo franquicias) / Exigencia de capital.
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Anexo Estadistico — Bancos Privados (cont.)

Cuadro 7 | Rentabilidad

Anual Semestre Variaciones (%)
(Montos en millones de pesos 2002' | 2003 [ 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 I-10 n-10 I-11 II-II IID, I;IIIOI
Margen financiero 10.628 | 2.575 [ 3415 [ 5253 [ 7.778 | 8.960 | 12.964 | 19.724 [ 21.837 | 9.584 12254 11.936 -3 25
Resultado por intereses -304 107 1.214 | 2.069 | 2.826 | 4.191 | 7.727 | 10572 | 12.842 | 5854 6.988 8.081 16 38
Ajustes CER y CVS 1.476 1.082 | 900 1215 | 858 662 651 185 244 108 136 144 6 34
Diferencias de cotizacion 6.189 312 666 576 740 990 1.620 | 1.646 | 1.493 718 775 970 25 35
Resultado por titulos valores 3.464 1.892 | 959 1259 | 3.154 | 2.888 | 1.637 | 7.343 | 7.464 2947 4517 2.907 -36 -1
Otros resultados financieros -197 -195 -322 134 199 229 1.329 -22 -205 -42 -163 -166 2 293
Resultado por servicios 2782 2341 | 2774 | 3350 | 4459 | 5881 | 7.632 | 9.198 | 11.345| 5291 6.054 6.955 15 31
Cargos por incobrabilidad -6.923 | -1461 | -1.036 | -714 | -737 | -1.174 | -1.863 | -2.75 | -2.253 | -1.05I -1.203 -1.143 -5 9
Gastos de administracion -6.726 | -5310 | -5.382 | -6.303 | -7.741 | -9.735 | -12.401 | -14.807 | -18.819| -8.800 -10.019 | -11.201 12 27
Cargas impositivas =512 -366 | -393 -509 [ -769 [ -1.105 [ -1.715 [ -2.380 | -2.927 | -1.317 -1.610 -1.897 18 44
Ajustes de valuacion de préstamos al sector pljblico2 0 -665 -51 =201 -170 -100 -267 0 47 9 38 -40 -204 -530
Amortizacién de amparos 0 <791 | -1.147 | -1.168 | -1.182 | -1.466 | -688 | -367 | -441 <241 -200 -62 -69 -74
Diversos -4.164 | 1178 | 846 1156 | 1.641 | 1.576 | 916 398 1.382 575 807 909 13 58
Resultado monetario -10.531 -20 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado total antes de Impuesto a las Ganancias’ -15.447 | -2.518 | -973 865 3279 | 2.836 | 4579 [ 9.014 | 10.17I 4.050 6.121 5.458 -1 35
Impuesto a las ganancias -337 -295 =202 [ 217 [ -365 -380 [ -1.168 [ -3.001 [ -2.733 | -l.161 -1.572 -1.757 12 51
Resultado total’ -15.784 ( -2.813  -1.176 | 648 | 2.915  2.457 | 3.412 | 6.014  7.438 | 2.889 4.549 3.701 -19 28
Resultado ajustado’ - -1.357 | 252 | 2.016 | 4.267 | 4.023 | 4.367 | 6.381 | 7.832 3.121 4711 3.802 -19 22
Indicadores anualizados - En % del activo neteado cambio en p.p.
Margen financiero 7,6 23 29 43 59 58 73 9.8 9.3 87 9.9 84 -1,5 -0,3
Resultado por intereses -0.2 0,1 1,0 1,7 2,1 2,7 44 53 55 53 56 57 0,0 04
Ajustes CER y CVS Ll 09 038 1,0 06 04 04 0, 0, [N (A 0, 0,0 0,0
Diferencias de cotizacion 44 -03 0,6 05 06 06 09 08 0,6 06 0,6 07 0,1 0,0
Resultado por titulos valores 25 1,7 08 1,0 24 1,9 09 37 32 2,7 36 2,0 -1,6 -0,6
Otros resultados financieros -0,1 -0,2 -0,3 0,1 02 0,1 08 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,1
Resultado por servicios 2,0 2,0 24 2,7 34 38 43 4,6 48 48 49 49 0,0 (4]
Cargos por incobrabilidad -5,0 -1,3 -0,9 -0,6 -0,6 -0,8 -1 -1,4 -1,0 -1,0 -1,0 -0,8 02 0,1
Gastos de administracion -4.8 -4,6 -4,6 -5,1 -5,9 -6,3 -7,0 -74 -8,0 -8,0 -8,1 -79 02 0,1
Cargas impositivas -0,4 -03 -0,3 0.4 -0,6 -0,7 -1,0 -1.2 -1.2 =12 -3 -1.3 0,0 -0,1
Ajustes de valuacion de préstamos al sector pllubli«:s:a2 0,0 -0,6 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 -0.2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0
(Amortizacion de amparos 0,0 -0,7 -1,0 -1,0 -0,9 -0,9 -0,4 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 0,0 0,1 02
Diversos -3,0 1,0 07 09 1,2 1,0 05 02 06 05 07 06 0,0 0,1
Monetarios 75 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultado total antes de Impuesto a las Ganancias’ -1l -2,2 -0,8 07 25 1.8 2,6 4,5 43 37 49 38 -1l 02
Impuesto a las ganancias -0.2 -0.3 -0,2 -0.2 -0.3 -0.2 -0,7 -1,5 -1,2 -1l -1,3 -1,2 0,0 -0,2
Resultado total’ a3 | 25 [ <10 [ o5 2,2 1,6 1,9 3,0 32 2,6 3,7 2,6 Ll 0,0
Resultado ajustado’ -11,3 -1,2 02 1,6 32 26 2,5 32 33 28 338 2,7 -1l -0,2
Resultado total antes de Impuesto a las Ganancias / Patrimonio neto -77.3 -17,1 -6,7 55 17,2 12,6 204 344 335 27,5 39,2 32,6 -6,6 51
Resultado total / Patrimonio neto” -79,0 -19,1 -8, 4,1 153 10,9 152 22,9 24,5 19,6 29,2 22,1 -7,0 25
(1) Datos en moneda de diciembre de 2002.
(2) Com. "A" 3911. Los ajustes a la valuacion de titulos publicos en funcién de la Com. "A" 4084 estan incluidos en el rubro "resultado por titulos valores".
(3) A partir de enero de 2008 se dispone de datos para el calculo del resultado consolidado del sistema financiero. En este indicador se eliminan los resultados y las partidas del activo vinculadas a
participaciones permanentes en entidades financieras locales.
(4) Al resultado total se le excluyen la amortizacién de amparos y los efectos de la Com. "A" 3911 y 4084.
Fuente: BCRA
Cuadro 8 | Calidad de cartera
En porcentaje Dic 02 Dic 03 Dic 04 Dic 05 Dic 06 Dic 07 Dic 08 Dic 09 Jun 10 Dic 10 Jun Il
Cartera irregular total 19,8 15,7 8,9 4,4 2,9 2,2 2,5 3,1 2,6 1,9 1,5
Previsiones / Cartera irregular 71,3 73,0 89,2 102,7 114,2 123,4 118,5 115,9 122,4 143,5 154,9
(Cartera irregular - Previsiones) / Financiaciones 57 42 1,0 -0,1 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,8 -0,8
(Cartera irregular - Previsiones) / PN 20,1 14,4 34 -0,4 -1,4 -2, -1,9 -1,7 -2,3 -3,4 -4,0
Al sector privado no financiero 37,4 30,4 15,3 6,3 3,6 2,5 2,8 3,3 2,7 2,0 1,6
Previsiones / Cartera irregular 72,2 75,0 88,3 102,4 113,9 122,7 118,0 15,1 122,1 143,0 154,1
(Cartera irregular - Previsiones) / Financiaciones 10,4 7.6 1,8 -0,1 -0,5 -0,6 -0,5 -0,5 -0,6 -0,9 -0,9
(Cartera irregular - Previsiones) / PN 19,1 12,9 3,6 -0,4 -1,4 -2,0 -1,8 -1,6 2,2 -3,4 -39

Fuente: BCRA
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Glosario de Abreviaturas y Siglas

a.: anualizado

ADEERA: Asociacion de Distribuidores de Energia
Eléctrica de la Republica Argentina

AFIP: Administracion Federal de Ingresos Publicos
AFJP: Administradoras Fondos de Jubilaciones y Pen-
siones

ALADI: Asociacion Latinoamericana de Integracion
ANSeS: Administracion Nacional de la Seguridad So-
cial

AT: Adelantos Transitorios

BADLAR: Buenos Aires Deposits of Large Amount
Rate (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 financieras)

BCB: Banco Central de Brasil

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina
BdP: Balance de Pagos

BID: Banco Interamericano de Desarrollo

BM: Base Monetaria. Definida como la circulacién
monetaria en pesos mas las cuentas corrientes en pesos
de las entidades financieras en BCRA

BODEN: Bonos del Estado Nacional

BoE: Bank of England

BONAR: Bono de la Nacidn Argentina en pesos.
BONAR ARG $ V: Bono de la Nacion Argentina en
pesos. Vencimiento 2012

BONAR V: Bono de la Nacién Argentina en dolares.
Vencimiento 2011

BONAR VII: Bono de la Nacion Argentina en ddlares.
Vencimiento 2013

BONAR X: Bono de la Nacion Argentina en dolares.
Vencimiento 2017

BOJ: Banco de Japon

Bovespa: Bolsa de Valores del Estado de San Pablo
BRIC: Brasil, Rusia, India y China

Bs. As.: Buenos Aires

CABA: Ciudad Auténoma de Buenos Aires

CAFCI: Camara Argentina de Fondos Comunes de
Inversion

CBA: Canasta Basica Alimentaria

CCBCRA: Cuentas Corrientes de las Entidades Finan-
cieras en el Banco Central de la Republica Argentina
Cta. Cte: Cuenta corriente

CDS: Credit Default Swaps (Instrumento de Cobertura
de Riesgo Crediticio)

Centro: Region del Centro. Incluye las provincias Cor-
doba, Santa Fe y Entre Rios

CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia
CFI: Coparticipacion Federal de Impuestos

CIF: Cost of Insurance and Freight

CNV: Comision Nacional de Valores

CO: Carta Organica

Copom: Comité de Politica Monetaria (Brasil)
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CPAU: Consejo Profesional de Arquitectura y Urba-
nismo

CPI: Consumer Price Index (indice Precios al Consu-
midor de EE.UU.)

Cuyo: Regidn de Cuyo. Incluye las provincias de Men-
doza, San Juan, La Riojay San Luis

CyE: Combustibles y energia

DJVE: Declaraciones Juradas de Ventas al Exterior
DLI: Demanda Laboral Insatisfecha

DPN: Deuda Publica Nacional

ECB: European Central Bank

EDP: Equipo durable de produccién

EE.UU.: Estados Unidos

EIA: Administracién de Informacién Energética
EIL: Encuesta de Indicadores Laborales

EMAE: Estimador Mensual de Actividad Econémica
EMBI+: Emerging Markets Bond Index

EMEA: Europe, Middle East and Africa

EMTA: Emerging Markets Trade Association

EMI: Estimador Mensual Industrial

EPH: Encuesta Permanente de Hogares

FCI: Fondos Comunes de Inversion

Fed: Reserva Federal de EE.UU.

Fed Funds: Tasa de interés de referencia de la Reserva
Federal de EE.UU.

FF: Fideicomisos Financieros

FGS: Fondo de Garantia de Sustentabilidad del Régi-
men Provisional Publico de Reparto

FMI: Fondo Monetario Internacional

FOB: Free on Board (Libre a bordo)

F&E: Food and Energy

GBA: Gran Buenos Aires. Incluye los 24 partidos del
Gran Buenos Aires

ha: Hectarea

HICP: indice Armonizado de Precios al Consumidor de
la Union Monetaria

i.a.: Interanual

IBIF: Inversion Bruta Interna Fija

ICC: indice del Costo de la Construccion

ICDCB: Impuesto a los Créditos y Débitos en Cuentas
Bancarias

IED: Inversion Extranjera Directa

IGBVL: indice General de la Bolsa de Valores de Lima
IGPA: indice General de Precios de Acciones de la
Bolsa de Comercio de Santiago

INDEC: Instituto Nacional de Estadistica y Censos
INSSpJyP: Instituto Nacional de Servicios Sociales
para Jubilados y Pensionados

IPC: indice de Precios al Consumidor

IPC GBA: indice de Precios al Consumidor del Gran
Buenos Aires

IPC Interior: indice de Precios al Consumidor del
Interior del pais



IPC Nacional: indice de Precios al Consumidor Nacio-
nal

IPC Resto: IPC excluidos los bienes y servicios con
componentes estacionales y/o volatiles significativos y
los sujetos a regulacién o con alto componente imposi-
tivo

IPCA: Indice de Precios al Consumidor Amplio (Brasil)
IP1: indice de Precios Implicitos

IPIB: indice de Precios Internos Basicos al por Mayor
IPIM: indice de Precios Internos al por Mayor

IPMP: indice de Precios de las Materias Primas

IRD: Inversion Real Directa

ISAC: indice Sintético de Actividad de la Construccion
ISM: Institute for Supply Management

ISSP: Indicador Sintético de Servicios Publicos
ITCRM: indice de Tipo de Cambio Real Multilateral
IVA: Impuesto al Valor Agregado

LATAM: Latinoamérica

LEBAC: Letras del Banco Central (Argentina)

LME: London Metal Exchange

LTV: Loan to value

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

M2 privado: Billetes y monedas + cuasimonedas en
circulacion + cuentas corrientes en $ y cajas de ahorro
en $ del sector privado

M3: Billetes y monedas + cuasimonedas + depositos
totales en $

M3*: Billetes y monedas + cuasimonedas + depositos
totales en $ y US$

MBS: Mortgage Backed Securities

MEM: Mercado Eléctrico Mayorista

MERCOSUR: Mercado Comun del Sur

Merval: Mercado de Valores de Buenos Aires

MEyP: Ministerio de Economia y Produccion

MOA: Manufacturas de Origen Agropecuario

MOI: Manufacturas de Origen Industrial

MOPRE: Médulos Previsionales

MRO: Main Refinancing Operations (tasa de interés de
referencia del Banco Central Europeo)

MSCI: Morgan Stanley Capital International
MTEySS: Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad
Social

MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios

MW: MegaWatts

NAFTA: Tratado de Libre Comercio de América del
Norte

NEA: Noreste Argentino. Incluye las provincias de
Corrientes, Formosa, Chaco y Misiones

NOA: Noroeste Argentino. Incluye las provincias de
Catamarca, Tucuman, Jujuy, Salta y Santiago del Estero
NOBAC: Notas del Banco Central (Argentina)

OPEP: Organizacion de Paises Exportadores de Petr6-
leo

O/N: Overnight

p.b.: Puntos basicos

p.p.: Puntos porcentuales

PAD: Prestacién Anticipada por Desempleo

PAM: Politica Automotriz del Mercosur

Pampeana: Region Pampeana. Incluye la provincia de
Buenos Aires y La Pampa

Patagonica: Region Patagonica. Incluye las provincias
de Santa Cruz, Chubut, Rio Negro, Neuquén y Tierra
del Fuego

PCE: Personal Consumption Expenditure (indice de
Precios de los Gastos de Consumo Personal)

PEA: Poblacion Econémicamente Activa

PIB: Producto Interno Bruto

PJyJH: Plan Jefas y Jefes de Hogar

PM: Programa Monetario

PN 2008: Presupuesto Nacional 2008

PP: Productos primarios

Prom.: Promedio

Prom. mov.: Promedio movil

PRONUREE: Programa Nacional de Uso Racional y
Eficiente de la Energia

REM: Relevamiento de Expectativas de Mercado
Repo: Tasa sobre pases activos del Banco de Inglaterra,
utilizada como tasa de interés de referencia

ROFEX: Rosario Futures Exchange (Mercado a térmi-
no de Rosario)

RTA: Remuneracién al Trabajo Asalariado

s.e.: Serie sin estacionalidad

s.0.: Serie original

S&P: Standard and Poors (indice de las principales
acciones en EE.UU. por capitalizacion bursatil)
SAFJP: Superintendencia de Administradoras Fondos
de Jubilaciones y Pensiones

SAGPYA: Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y
Alimentos

Selic: Sistema Especial de Liquida¢édo e de Custodia
(tasa de interés de referencia del BCB)

SIJyP: Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones
SIPA: Sistema Integrado Previsional Argentino
SISCEN: Sistema Centralizado de requerimientos in-
formativos

SMVM: Salario Minimo Vital y Movil

SPNF: Sector Pablico Nacional no Financiero

TAF: Term Auction Facility

TCR: Tipo de cambio real

TI: Términos de Intercambio

Tn: Tonelada

TN: Tesoro Nacional

Trim.: Trimestral / Trimestre

UCI: Utilizacidn de la Capacidad Instalada

UE: Uni6n Europea

US$: Dolares Americanos

USDA: United States Deparment of Agriculture (Secre-
taria de Agricultura de los EEUU)

UVP: Unidades Vinculadas al PIB

Var.: variacion

VCP: valores de corto plazo

VE: Valor efectivo

VIX: volatility of S&P 500

WTI: West Texas Intermediate (petréleo de referencia
en Argentina)

XN: Exportaciones Netas
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