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1) Consideraciones generales

1. De acuerdo a lo establecido en el articulo tercero de su Carta Organica, el
Banco Central tiene por finalidad promover, en la medida de sus facultades y en el
marco de las politicas establecidas por el Gobierno Nacional, la estabilidad
monetaria, la estabilidad financiera, el empleo y el desarrollo econémico con
equidad social. Dicho mandato se entiende en un sentido balanceado, procurando
que se cumplan de manera equilibrada los objetivos planteados.

2. Asimismo, el articulo 42 establece que el Banco Central debera publicar, antes
del inicio de cada ejercicio anual, sus objetivos y planes respecto del desarrollo de
las politicas monetaria, financiera, crediticia y cambiaria.

3. Durante 2015, la politica monetaria del Banco Central administrara la liquidez
de acuerdo con las necesidades de la economia, incluyendo el adecuado
funcionamiento del sistema de pagos y el fomento del ahorro en pesos por parte
del pdblico. Para ello se emplearan los diversos instrumentos disponibles, entre los
que se cuentan las operaciones con Letras y Notas del Banco Central, la
concertacion de pases y/o la modificacion de los encajes, y la regulacion que sea
pertinente dentro de las facultades normativas vigentes. Se prestara particular
atencion a incentivar la participacion de los pequefios ahorristas en el segmento en
pesos del sistema financiero local.

4. Se mantendra el régimen de flotacion administrada del tipo de cambio. De este
modo, el Banco Central continuara interviniendo en el mercado de cambios para
reducir la excesiva volatilidad y evitar sus efectos adversos en términos
monetarios, financieros y de actividad econdmica. Se preserva asi la flexibilidad
necesaria para amortiguar shocks de diversa naturaleza que afecten la economia,
asi como para aminorar la variabilidad de los precios locales.

5. El Banco Central, a través de su politica de crédito, contribuira a vigorizar la
inversion, fortalecer el mercado interno y estimular el comercio exterior. En este
sentido, profundizara sus politicas de promocion del financiamiento productivo a
mediano y largo plazo, con foco en las micro, pequefias y medianas empresas,
aumentando el volumen y reduciendo el costo del crédito para las mismas. A la
vez, procurara que los segmentos subatendidos de la poblacion tengan acceso al
crédito en condiciones favorables, limitando el costo del financiamiento para las
familias. Tales medidas no solo tienen un sentido de equidad sino que también al
alcanzar a sujetos de crédito previamente excluidos del mercado, pero con alta
capacidad productiva y potencial de generacién de empleo, propenden a una
mayor eficiencia social.

6. La normativa prudencial del Banco Central continuara orientada a la estabilidad
financiera, avanzando también en la incorporacién de las normas internacionales
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consensuadas en el G20, y contemplando las caracteristicas especificas del sistema
financiero argentino. La Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias
(SEFyC) del Banco Central continuarad durante 2015 con las tareas de supervision
integral de bancos, compafiias financieras, casas y corredores de cambio
desplegadas en el Gltimo trimestre del afio, de manera coordinada y conjunta con
los diversos organismos publicos de regulacion del sector financiero, con el
objetivo de asegurar el cumplimiento acabado de las normas y regulaciones
financieras y cambiarias. La SEFyC seguira reforzando el esquema de
fiscalizacion de las personas fisicas y juridicas que operen en cambios con vistas a
prevenir y sancionar los ilicitos en el marco de las competencias que le asigna el
régimen penal cambiario. En este sentido, se profundizaran las tareas ya iniciadas
de reorganizacion y renovacion de la estructura organica y modernizacion de los
procesos y herramientas informaticas.

7. El Banco Central continuara promoviendo el ahorro, la mayor bancarizacion de
la poblacidn, la ampliacion de los servicios financieros en todo nuestro pais y el
consumo responsable de esos servicios. A través de la educacion financiera y la
ampliacion de derechos a los ciudadanos, se buscara acercar el Banco Central a la
comunidad, especialmente en los lugares mas relegados econdmicamente, para
generar un sistema bancario y financiero mejor que contribuya al crecimiento con
inclusion social. EI Banco Central también actuara para mejorar la eficiencia,
accesibilidad, confiabilidad y estadisticas de los sistemas de pago.

8. A continuacion, este documento incluye una breve descripcion del contexto
econdmico internacional y local contemplado para 2015, y a continuacion se
exponen los objetivos y planes respecto del desarrollo de las politicas financiera,
crediticia, cambiaria y monetaria, en el orden enunciado.

2) Contexto macroeconomico internacional y local

9. Para 2015 se estima una expansion del nivel de actividad global de 3,8%,
superando en 0,5 puntos porcentuales (p.p.) el crecimiento previsto para 20141.
Los paises avanzados explicarian en mayor medida la aceleracion de la expansion
econdémica. En tanto, los paises emergentes continuaran registrando un mayor
dinamismo que los desarrollados (5,0%).

! Correspondiente a la estimacién de octubre pasado del Fondo Monetario Internacional (FM1). Segun el organismo, el
crecimiento mundial de 2015 podria incluso ser superior dado que calculé que la reduccién del precio del petrdleo
tendria un impacto positivo sobre la expansion econémica global de entre 0,3 p.p. y 0,7 p.p.
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10. Los principales socios comerciales de Argentina crecerian 3,0% en 2015, a un
ritmo superior al de 2014. Entre los que méas contribuirian a la mayor expansion se
encuentran Brasil (+1,4%, luego de registrar en 2014 un nivel de actividad similar
al del afo previo) y Chile (+3,4%; 1,3 p.p. por sobre el afio que cierra), mientras
que China se desaceleraria (+7,2% vs. +7,4% en 2014). Los Estados Unidos
volverian a evidenciar un mejor desempefio en relacién a otros paises avanzados
al preverse una expansion para esta economia de 3,0%, mientras que para la zona
del Euro se proyecta cierta recuperacién econdémica, con el crecimiento
manteniéndose acotado en torno a 1%.

11. Frente a la prevision de un mejor desempefio econdémico relativo de los
Estados Unidos en relacion a otros paises avanzados, se estima que se mantendran
0 incluso profundizaran las divergencias en los accionares de los bancos centrales
durante 2015. Mientras que de la lectura del mercado surge que la Reserva Federal
de los Estados Unidos (Fed) podria iniciar el ciclo alcista de su tasa de interés de
referencia durante 2015, no se descartan nuevas medidas monetarias expansivas
por parte del Banco de Japon y del Banco Central Europeo ante el bajo ritmo de
crecimiento economico y acotados niveles de inflacion en estas regiones. No
obstante, aun ante el inicio del ciclo contractivo de la politica monetaria de la Fed,
se espera que se mantenga el escenario de bajas tasas de interés internacionales a
lo largo de 20152,

12. Se calcula que los diferentes sesgos de politica monetaria entre las economias
avanzadas den lugar a una apreciacion generalizada del délar norteamericano,
manteniendo la tendencia observada desde mediados de 2014. Asi, de acuerdo con
estimaciones del mercado, el real volveria a depreciarse respecto del délar, luego
de una depreciacion durante 2014 en torno a 13%, aungue a una tasa menor. Por

2 Seglin proyecciones de mercado, la tasa de interés de referencia de la Fed se ubicarfa en torno a 1% a fines de 2015.
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su parte, en 2015 el euro se desvalorizaria aproximadamente 3% respecto del délar
estadounidense.
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13. Las cotizaciones internacionales de los productos primarios tenderan a
sostenerse en sus valores de cierre de 2014, implicando una baja interanual (i.a.)
para el promedio de 2015. Entre los factores que presionarian a la baja, comunes a
todos los productos, se destaca la significativa disminucién del precio del petréleo
que tuvo lugar en los meses recientes y que, por su uso como insumo productivo,
imprime un sesgo contractivo sobre la generalidad de los precios. También la
apreciacion del dolar volvera a influir en la reduccion del valor de las materias
primas expresado en dicha moneda.

14. Entre los determinantes propios de cada mercado, los precios de las materias
primas industriales se mantendrian en niveles similares a los de fines de 2014,
luego de la caida en lo que va del afio (con datos a noviembre), de 7% para los
metales y minerales, y de 26% para los energéticos. Esta trayectoria se
fundamenta en la sobreoferta originada en un aumento en la produccién, y en la
debil demanda por estos productos debido a la desaceleracion econémica de
grandes paises consumidores (como Japon, China o India). Dentro del grupo de
los productos primarios energeticos, la cotizacion de la variedad Brent de petroleo
crudo se redujo en lo que va del afio un 40%, ubicandose a fines de diciembre en
torno a US$60/barril, el minimo desde 2009. Las bajas tasa de interés
internacionales, la apreciacion del dolar y la llamada “financiarizacion” (inversién
en materias primas con fines especulativos) son determinantes claves del precio
del petréleo al igual que de otros commodities. En el caso particular del crudo se
sumé la creciente produccion en los Estados Unidos de hidrocarburos no
convencionales y la normalizacion de la actividad en algunos paises, como Libia e
Iran, tras las interrupciones en el suministro originadas en conflictos geopoliticos.
La tendencia decreciente en la cotizacion del petréleo iniciada en junio se



profundiz6 aun mas luego de la reunién de los miembros de la Organizacion de
Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) del 27 noviembre, en la que no se decidio
recortar la produccion?.
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15. En cuanto a los precios internacionales de los principales productos agricolas
de exportacién de Argentina, se prevé una disminucion interanual en los valores
promedio de 2015 en relacion a los registros del afio previo. Se estima que esta
reduccién sea de aproximadamente 16% i.a. en el caso de la soja, valor
equivalente a US$384 por tonelada (tn.), y de 9% i.a. en el precio del trigo,
previéndose un precio promedio de US$221 por tn. En tanto, la cotizacion del
maiz resultaria similar a la de 2014 (US$158 por tn.)*. Esta trayectoria para los
precios internacionales se fundamenta en la abundante oferta prevista de granos
para la cosecha 2014/2015 dadas las favorables condiciones climaticas para el
desarrollo de los cultivos que se registraron en las principales zonas de produccion
mundial. De todas maneras, debido a que la siembra gruesa sudamericana esta adn
en desarrollo, y considerando la participacion de Brasil y Argentina en la oferta
global de soja y maiz, no se descarta una modificacion en el escenario ante
eventuales cambios climéaticos que pudieran alterar los rindes de produccion de la
region. Si esto sucediera, las cotizaciones internacionales de estos productos se
verian afectadas, generando un efecto similar sobre el precio del trigo debido a la
elevada correlacion que mantiene con el valor del maiz.

® Los miembros del cartel exportador de crudo privilegiaron no ceder cuotas de mercado frente al avance de la
produccion norteamericana y sostuvieron que el precio se estabilizara por los mecanismos de mercado, en tanto que
estimaron que una reduccién eventual de la produccion podria resultar ineficaz para afectar el precio de ser compensada
por otros productores de paises no miembros de la OPEP.

* Las cotizaciones de soja y maiz corresponden al mercado de Chicago, mientras que la del trigo al mercado de Kansas.
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Precio Anual Promedio de los Principales Commodities
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16. Detras de este escenario internacional prevalecen tres factores principales que
podrian afectar el crecimiento previsto. Por un lado, la posibilidad de que se
registre un menor nivel de actividad en los paises de la region. Por otro lado, las
divergentes trayectorias de las politicas monetarias aplicadas en las principales
naciones podrian generar ciertos focos de tension financiera a nivel global; y la
velocidad de reversion del sesgo de la politica monetaria estadounidense que, si
implicase un aumento en la tasa de interés, podria afectar la recuperacién de las
aun debilitadas economias avanzadas, asi como el desenvolvimiento de los paises
en desarrollo. El efecto resultaria mayor si se toma en consideracion la posible
desaceleracion de economias emergentes de gran porte. Finalmente, si bien la
reduccion del precio del petrdleo tendria un efecto neto positivo sobre la actividad
economica global, factores puntuales que afecten de manera importante a dicha
cotizacion, como decisiones de los paises miembros de la OPEP o conflictos
geopoliticos, tenderian a aumentar la volatilidad financiera internacional.

17. El escenario macroecondmico local de 2015 se relaciona con: el contexto
internacional antes descripto; las estimaciones contempladas en el mensaje de
elevacion del Proyecto de Ley de Presupuesto Nacional 2015; y la trayectoria de
las principales variables economicas conocidas al momento de la elaboracion del
presente documento. Sobre esta base se realizan supuestos adicionales, entre los
que se puede mencionar la estimacion de la produccion agricola del ciclo 2014/15,
de la que se dispone de informacién parcial difundida por el Ministerio de
Agricultura, Ganaderia y Pesca (MinAGyP).

18. En 2014 la produccion de bienes y servicios cerraria en niveles similares a los
de 2013. EI menor dinamismo de la actividad econdmica se explicé por la caida de
la demanda externa —principalmente la proveniente de Brasil— y el desempefio
del gasto interno. Por el lado de la oferta, tanto la industria como la construccion
disminuyeron sus niveles de actividad, al tiempo que los servicios mostraron un



impulso positivo pero decreciente, en linea con la evolucion de la produccién de
bienes.
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19. Para elaborar los planes y objetivos de la politica monetaria, financiera,
crediticia y cambiaria de 2015 se trabajo con un escenario consistente con el del
Presupuesto Nacional 2015. EI mismo prevé una recuperacion en la produccion de
bienes y servicios, en la que confluirian: un mayor dinamismo del gasto interno
basado en politicas publicas tendientes a alentar la inversion y mejorar la
distribucion del ingreso, una recuperacion del consumo privado y la mejora de la
actividad econdmica de nuestros socios comerciales.

20. Por el lado de la oferta, se estima que la construccion y la industria
incrementaran su nivel de actividad: la primera, dado el mayor gasto de capital
publico y privado —este ultimo a partir de la continuidad del Programa de Crédito
Argentino (PRO.CRE.AR)—; y la segunda, serd apuntalada fundamentalmente
por la mayor demanda interna, en un marco en el que la demanda del resto del
mundo dejaria de caer. Se prevé ademas un crecimiento del sector agropecuario,
principalmente a partir del incremento de la cosecha. Los sectores proveedores de
servicios acompafarian la mayor produccion de bienes, previéndose un repunte
del comercio, el transporte, las comunicaciones, la intermediacion financiera y las
actividades relacionadas con el turismo.

21. En cuanto a la produccion agricola, partiendo de la informacion parcial
difundida por el MinAGyP, se calcula un crecimiento de 2% de la cosecha
2014/15 en comparacion con el ciclo previo hasta alcanzar un récord histérico de
113,1 millones de tn. La produccion de trigo se estima en 12 millones de tn., lo
que implica un incremento del 30,4% en relacion a los niveles recolectados en la
camparia 2013/14. Este volumen es producto de un aumento del 26% de la
superficie cultivada con el cereal, a 4,6 millones de hectareas —tras ubicarse en
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minimos historicos—, y de una suba de los rindes en torno al 3%. La cosecha de
soja se proyecta en 54,6 millones de tn. (+2,2%), producto de un area sembrada de
20,13 millones de hectéareas (+2,1%), segun lo informado por el MinAGyP, y
rindes previstos en 2,8 tn. por hectarea, similares a los obtenidos en campafas
recientes con condiciones climaticas favorables. Finalmente, para el maiz la
cosecha se proyecta en 33,6 millones de tn. (+1,9%), con una superficie
implantada con el cereal prevista en 5,6 millones de hectareas (-9,2%), y rindes
cercanos a 7,4 tn. por hectarea, superiores a los de la campafia anterior.
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22. En lo que respecta a la inflacion, el indice de Precios al Consumidor Nacional
urbano (IPCNu) registré a lo largo del afio una persistente disminucion en la tasa
de aumento mensual. Entre los factores que incidieron en la desaceleracion se
encuentran la politica macroeconémica y los acuerdos de precios. En los primeros
once meses del afio, el IPCNu arroj6 una variacion de 22,7%, mayormente debido
a la suba de los precios de los Alimentos y bebidas y de Transporte y



comunicaciones. Cabe mencionar que para el IPCNu, la tasa mensual anualizada
del promedio movil de 6 meses se ubico en torno a 17% a noviembre de 2014. Por
su parte, el Indice de Precios Implicitos del Producto (IP1) se elevd 27,6% i.a.
entre enero y septiembre de 2014, +9 p.p. i.a. en relacion al mismo periodo de
2013, influenciado por el efecto del tipo de cambio nominal sobre el valor en
pesos de los bienes comercializados con el exterior.
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23. En 2015 la tasa de inflacion continuara desacelerandose, luego de cerrar con
un alza, medida por el IPCNu, cercana al 24% i.a. en diciembre de 2014. Influiran
en esta dinamica la politica monetaria, la menor volatilidad cambiaria y el
estimulo crediticio promovido por este Banco Central destinado a ampliar la oferta
de bienes y servicios; la continuidad del Plan de Precios Cuidados implementado
por la Secretaria de Comercio; y la caida estimada en los precios internacionales
de las materias primas y de los insumos industriales.

24. En el sector externo, las exportaciones finalizarian el afio 2014 con una
retraccion de 10% i.a., reflejando principalmente los menores volimenes
comercializados (-9% i.a.) a causa de la desaceleracion de la economia global.
Este desempefio se explica por una disminucion de las ventas externas en todos los
rubros, con excepcion de las Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA), que
se habrian mantenido relativamente estables en su comparacion interanual. El
deterioro estuvo concentrado en las ventas de los Productos Primarios (PP), que
finalizarian el afio con una baja de casi 20% i.a. Le seguiria en importancia la
merma en las exportaciones de Manufacturas de Origen Industrial (MOI),
estimada en torno a 13% i.a. en todo 2014. En su desempefio influyeron
fundamentalmente los menores envios de Material de transporte terrestre
afectados por la contraccion de la demanda de Brasil. Por ultimo, las ventas
externas de Combustibles finalizarian 2014 con una caida cercana a 14% i.a.

Objetivos y Planes del Banco Central para 2015 | BCRA | 10



25. Las importaciones de bienes también verificarian una baja en 2014 (-10% i.a.),
reflejando las menores cantidades adquiridas. A fin de 2014, todos los usos de
dichas importaciones habran disminuido en relacion a 2013, con excepcion de los
Bienes de capital. Las compras de Piezas y accesorios para bienes de capital (-
21% i.a.) y de Vehiculos automotores de pasajeros (con una baja por encima de
40% i.a.) fueron las que mayor incidencia tuvieron en el desempefio de las
importaciones en general.

26. El saldo comercial acumularia en todo 2014 un superdvit en torno a los
US$7.000 millones, en un marco donde la merma de las exportaciones superaria a
la de las importaciones.
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27. Para 2015 se prevé que el superdvit comercial vuelva a registrar un saldo
positivo, algo menor a los niveles de 2014. Tanto la evolucion de las
exportaciones como de las importaciones reflejarian la caida de los precios
internacionales de las materias primas, contrarrestadas, al menos en parte, por el
aumento en las cantidades comercializadas.

28. Se espera un incremento de los volimenes de exportaciones de PP y sus
manufacturas. Ello obedece al alza proyectada para la produccion agricola de la
camparia 2014/15 y a la prevision de mayores ventas por parte de los productores
en proporcion a la cosecha gruesa respecto de lo evidenciado los dos afios previos.
En tanto, el escenario supone una recuperacion de los envios de MOI a Brasil
asociada a la mejora en el desempefio econdémico de dicho pais, al tiempo que se
prevé una nueva disminucion de las ventas externas de Combustibles.

29. Por su parte, los volimenes importados cobrardan dinamismo, en linea con el
nivel de actividad local, mientras que se preve una disminucion del precio de las
compras externas a partir de la caida del precio del crudo y de los insumos
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industriales. El escenario supone que las compras al exterior se concentraran
principalmente en insumos para la produccién local y la inversion.

3) Objetivos y planes del Banco Central para 2015

3.1) Politica Financiera

30. En el marco de los objetivos establecidos en la Carta Organica, en 2014 el
Banco Central introdujo un conjunto de modificaciones referidas a la politica
financiera, destacandose las siguientes.

a. Incentivos para fomentar el ahorro en el sistema financiero local, tanto en
moneda nacional como extranjera.

b. Estimulos al financiamiento bancario en condiciones mas favorables a las
familias y a las micro, pequefias y medianas empresas (MiPyMEs; para
mayor detalle ver seccion “Politica crediticia”).

c. Mayor proteccion a los usuarios de los servicios financieros, y ampliacion
de la cobertura de los depositantes. En particular, desde mediados de junio las
entidades financieras y las emisoras no financieras de tarjetas de crédito
deben contar con autorizaciéon previa del Banco Central para incrementar
comisiones y/o cargos de los productos y servicios financieros definidos
como basicos, principalmente canalizados a las familias. A partir de
diciembre, esta regulacion se extendié a las comisiones de todos los
productos y servicios financieros —incluyendo los no basicos— provistos
por las entidades a ese segmento.

d. Incentivos para ampliar los niveles de bancarizacion en las regiones y
estratos socioecondémicos relativamente menos cubiertos.

e. Avances en la convergencia a las recomendaciones y estandares
internacionales, en particular: 1) introduccion de regimenes informativos
vinculados al coeficiente de cobertura de liquidez y el coeficiente de
apalancamiento; 2) avances en terminos de las normas internacionales de
informacion financiera —NIIF—); 3) marco de identificacion de las
entidades sistémicamente importantes a nivel local; 4) reduccion de la
dependencia de las agencias calificadoras de riesgo; y 5) avances en la
autoevaluacion del grado de cumplimiento de los principios definidos por el
BIS respecto del funcionamiento de los sistemas de pagos y valores.

f. Nuevos limites al riesgo de moneda extranjera que pueden asumir los
bancos, contribuyendo a disminuir la volatilidad en el mercado cambiario.

31. En 2014 el sistema financiero mantuvo una acotada exposicion al conjunto de
riesgos propios de la actividad, al tiempo que se ampliaron las coberturas
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disponibles para hacer frente a eventuales materializaciones de los mismos. En
particular, los niveles de liquidez y solvencia registraron aumentos —
consolidandose en valores relativamente altos—, en un contexto de moderacion
del crecimiento de la intermediacién financiera a lo largo del afio.

32. En 2014 se redujo levemente la exposicion del agregado de las entidades al
riesgo de crédito del sector privado. La morosidad de la cartera de créditos se
mantiene en un nivel bajo tanto en términos histéricos como comparado con otras
economias de la regiéon y del mundo (2% de las financiaciones totales al sector
privado). La irregularidad de la cartera presentd un aumento de sélo 0,3 p.p. en el
afio, asociado fundamentalmente al financiamiento a las familias. Para el conjunto
de las entidades, el saldo de las previsiones continu6 por encima del valor de la
cartera de préstamos en situacion irregular. La solidez del sistema financiero
frente a este riesgo es en parte el reflejo de la capacidad de pago de los sujetos de
crédito, la que resulta sostenida por los moderados niveles de endeudamiento y de
carga financiera.

Irregularidad del Financiamiento del Sistema Financiero al Sector Privado

(cartera irregular / total de financiaciones)
%
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Fuente: BCRA

33. A octubre de 2014 el financiamiento del sistema financiero al sector pablico
representd 9,1% del activo total, 0,3 p.p. menos que en el cierre de 2013. Por su
parte, los depositos del sector publico alcanzaron a explicar 18,1% del fondeo
total —pasivo y patrimonio neto— del sistema financiero a igual fecha. Asi, el
conjunto de entidades financieras siguié evidenciando una posicion neta deudora
frente al sector publico, en un monto que equivale a 9,1% del activo total
bancario.

34. En el afio hubo una ligera disminucion de la exposicion del sistema financiero
al riesgo de liquidez, observandose en el periodo una reduccion tanto de la
concentracion de depdsitos como de la participacion de los pasivos de corto plazo
en el fondeo bancario total. El ratio de cobertura de los pasivos de corto plazo con

13



activos liquidos aument6 hasta alcanzar 48,7% a septiembre de 2014, a partir
principalmente del incremento en las tenencias de LEBAC.

35. Como resultado de las medidas macroprudenciales implementadas por el
Banco Central, la exposicion del sistema financiero al riesgo (descalce) de
moneda extranjera disminuyo significativamente a lo largo de 2014, en un marco
de baja dolarizacion de balances. El saldo de las disponibilidades en moneda
extranjera excede a la totalidad de los depositos en igual moneda. Permanece
acotado el riesgo de crédito derivado de eventuales fluctuaciones cambiarias, en
tanto la normativa prudencial limita la posibilidad de descalce de moneda en el
balance del deudor.

Dolarizacién de Balances del Sistema Financiero

Evolucién Histérica Composicion del Balance en Délares
(como % del activo neteado total; pesos y délares; Oct-14)
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36. Producto de la rentabilidad obtenida en el periodo, el grado de solvencia del
sistema financiero a nivel agregado aument6 durante 2014. El nivel de
apalancamiento del sector se redujo a partir del mayor crecimiento del patrimonio
neto respecto del activo total. La integracion de capital regulatorio de las entidades
representd 14,8% del total de los activos ponderados por riesgo (APR) en octubre,
aumentando 1,2 p.p. con respecto al cierre de 2013. Mas de 90% de dicha
integracion se compone del capital con mayor capacidad para absorber pérdidas
eventuales (capital de Nivel 1°).

> Patrimonio neto bésico (capital ordinario y adicional), neto de las cuentas deducibles.
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Indicadores de Solidez del Sistema Financiero

1998 2003 2012 2013 2014
En % Diciembre | Diciembre | Diciembre | Diciembre | Octubre
Liquidez
.. (Activos liquidos + Tenencia de Lebac y Nobac) / Depdsitos totales 23 29 39 39 44
Riesgo de Crédito del sector privado
.. Crédito / Activo neteado 58 18 51 52 49
.. Irregularidad de la cartera 16,2 335 17 17 2,0
.. Previsiones/ Cartera irregular 62 79 141 148 140
Riesgo de moneda
.. (Activo en ME-Pasivo en ME + Compras netas a término de ME sin
83 72 43 71 25
entrega de subyacente) / RPC
.. Préstamos en ME al s. priv. / Préstamos totales al s. priv. 63 7 7 5 6
Pasivos
.. Depositos totales / Pasivos 61 58 85 85 83
.. ON, OSYy lineas de crédito del exterior / Pasivos 12,1 10,2 2,4 2,7 3,2
.. Redescuentos y financ. del BCRA / Pasivos totales 0,0 13,0 0,5 0,5 0,4
Solvencia
.. Integracion de capital / Activos ponderados por riesgo - - - 13,6 14,8
.. Integracion de capital / Activos ponderados por riesgo de crédito 20,3 14,5 17,1 - -
.. ROE (acumulado 12 meses) 39 -22,7 25,7 29,5 355
.. Activos / PN 8,6 9,9 9,0 8,6 7.8

37. En el afio sigui6 mejorando la infraestructura bancaria para la provisiéon de
servicios financieros. A lo largo de 2014 la cantidad de sucursales bancarias se
amplio en 51 unidades (+1,2%), alcanzando 4.394 en diciembre. Adicionalmente,
se incrementd la cantidad de cajeros automaticos y terminales de autoservicio en
1.076 unidades desde enero de 2014 (+6%), totalizando 18.871 en todo el pais en
el cierre del ano.

38. Durante 2015 el Banco Central continuara promoviendo la estabilidad
financiera. Sobre la base de las condiciones actuales del sistema financiero —
exposiciones acotadas a los riesgos asumidos y adecuados margenes de
cobertura— se seguird impulsando la profundizacién y federalizacion de la
intermediacion financiera, propiciando una mayor interrelacion con el mercado de
capitales y el sector productivo de la economia, haciendo especial énfasis en el
financiamiento a las MiPyMEs (ver seccidn siguiente “Politica Crediticia”).

39. ElI Banco Central participa en las reuniones de los principales organismos
donde se elaboran las regulaciones financieras internacionales: el G20, el Foro de
Estabilidad Financiera y el Comité de Basilea de Supervision Bancaria. Durante el
proximo afio se continuardn implementando los cambios regulatorios
consensuados en el marco de dichas instituciones, contemplando las
caracteristicas especificas de un sistema financiero que aun presenta reducidas
dimensiones y baja sofisticacion, como es el caso argentino. En particular, se
analizard la implementacion del coeficiente de cobertura de liquidez como
relacion técnica, que procura asegurar que las entidades financieras cuenten con
suficientes activos liquidos de alta calidad y de libre disponibilidad para superar
un episodio de estrés significativo —contemplando factores de riesgo,
idiosincrasicos y sistétmicos— durante treinta dias corridos. Por otra parte, se

15



continuard avanzando en el disefio local del coeficiente de apalancamiento.
Asimismo, el Banco Central terminara de calibrar la metodologia para identificar
las entidades financieras sistémicamente importantes a nivel local, y determinara
la exigencia de capital adicional a aplicar, promoviendo asi a una mayor fortaleza
del sistema financiero.

40. En el préximo afio se buscara divulgar una guia para la gestion de riesgos
asociados a la liquidacién de las operaciones de cambio, que contempla directrices
para las entidades referidas tanto al marco general para su control como en
particular a la administracion de los riesgos de principal, de costo de reposicion,
de liquidez, operacional, legal y a la evaluacion del capital necesario para
afrontarlos.

41. Durante 2015 la SEFyC continuara con las tareas de supervision integral de
bancos, compariias financieras, casas y corredores de cambio desplegadas en el
ultimo trimestre del afio, de manera coordinada y conjunta con los diversos
organismos publicos de regulacion del sector financiero, con el objetivo de
asegurar el cumplimiento acabado de las normas y regulaciones financieras y
cambiarias. La SEFyC seguird reforzando el esquema de fiscalizacion de las
personas fisicas y juridicas que operen en cambios con vistas a prevenir y
sancionar los ilicitos en el marco de las competencias que le asigna el regimen
penal cambiario. En este sentido, se profundizaran las tareas ya iniciadas de
reorganizacion y renovacion de la estructura organica y modernizacion de los
procesos y herramientas informaticas.

42. Ademas, en cumplimiento del articulo 42° de la Constitucion Nacional donde
se promueve la defensa de los derechos de los consumidores, la proteccion de sus
intereses economicos, el acceso a informacion veraz y a condiciones de trato
equitativo y digno, durante 2015 el Banco Central promovera el acceso universal a
los servicios financieros y la proteccion de los usuarios de esos servicios. Para ello
dispondra de herramientas que garanticen la correcta prestacion de servicios por
parte de los bancos, y favorezcan la inclusién financiera de aquellos sin acceso a
estos recursos.

43. A través de su Programa de Alfabetizacion Econdmica y Financiera (PAEF)®,
buscara generar conciencia en la poblacion sobre la importancia de la
bancarizacion y la toma de decisiones econdémicas y financieras responsables, a
fin de alinear el bienestar individual con el desarrollo social de la comunidad.

44. El Banco Central garantizara el cumplimiento por parte de los bancos de las
normas que protegen los usuarios del sistema financiero, debido a la asimetria en
el ejercicio de sus derechos y en el acceso a la informacion. A traves de su

® Declarado de interés educativo por el Ministerio de Educacion de la Nacion (Res. 320/07).
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servicio de Proteccion al Usuario de Servicios Financieros’, el Banco brindara
informacion sobre derechos al consumidor, asesorara sobre productos y servicios
bancarios y recibird denuncias. También difundird informacion util con el
propdésito de facilitar una mejor comprension de los derechos que le asisten al
usuario, promoviendo el consumo racional y responsable de los servicios
bancarios. De igual forma, promovera politicas de transparencia y la emision de
normas que aseguren una relacion equitativa entre el usuario y las entidades
financieras.

45. Con el objetivo de acercar servicios y productos financieros basicos a aquellos
sectores de la poblacion que residen en localidades donde no hay bancos, el Banco
Central promovera la celebracion de convenios para operar por cuenta y orden de
las distintas entidades financieras, utilizando la red de sucursales del Correo
Argentino. De esta forma, se podran efectuar depositos, operaciones de créditos y
otros tramites en lugares relegados, tanto por cuestiones geograficas como
economicas, logrando la inclusion financiera de estos segmentos de la poblacion.
Asi, con la regulacién del Banco Central y gracias a la capilaridad de las
sucursales del Correo Argentino, se podra bancarizar a una poblacion sin acceso a
los bancos ni a los beneficios de operar dentro del sistema financiero.

46. Se continuaran impulsando medidas tendientes a lograr un mayor grado de
seguridad, agilidad, eficiencia y bancarizacion de las operaciones del Sistema de
Pagos. En funcion del avance realizado en la autoevaluacion del grado de
cumplimiento de los principios internacionales definidos por el Comité de Pagos y
Sistemas de Liquidacion del Banco Internacional de Pagos (BIS), durante 2015 se
analizaran los cambios o ajustes normativos necesarios a fin de un efectivo
cumplimiento de los mismos.

3.2) Politica crediticia

47. De acuerdo a lo establecido en el inciso b) del articulo cuarto de su Carta
Organica, el Banco Central tiene la facultad de regular y orientar el crédito. En los
ultimos afios, su politica de crédito se ha destinado a promocionar el
financiamiento a la produccion y la inversion productiva, y de esta forma, se ha
convertido en una herramienta fundamental para vigorizar el proceso de inversion,
y fortalecer el mercado interno, brindando soporte al crecimiento. Se ha focalizado
el accionar en el crédito productivo, de largo plazo y con especial atencion a las
MiPyMEs.

48. La principal linea de accion para impulsar el financiamiento a la produccion
fue el establecimiento, en julio de 2012, de la “Linea de Creditos para la Inversion

" Contenidos disponibles en http://www.clientebancario.gov.ar/
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Productiva” (LCIP), a través de la cual se dispuso que las veinte mayores
entidades financieras del sistema y aquellas que son agentes financieros del Estado
en todos sus niveles de gobierno® deban destinar, como minimo, una suma
equivalente al 5% de sus depositos en pesos del sector privado a financiar la
compra de bienes de capital o la construccion de instalaciones productivas.
Ademas, la mitad del cupo debia ser otorgado a MiPyMEs. Debido a su impacto
positivo sobre el crédito al sector productivo, se establecieron nuevos cupos en
2013 y 2014. Para este ultimo afio se enfatizo que los préstamos fueran destinados
a MiPyMEs a un plazo minimo de 36 meses, estableciéndose para ese periodo una
tasa de interés fija maxima de 17,50% para el primer semestre y de 19,50% para el
segundo semestre. No obstante, se contemplaron otros destinos permitidos, dentro
de ciertos limites, que incluyen el financiamiento de capital de trabajo a MiPyMEs
y préstamos hipotecarios a las familias, entre otros®.

49. De acuerdo a datos prelimares, e incluyendo informacion parcial del quinto
tramo de la LCIP, correspondiente al segundo semestre de 2014, desde el
momento del lanzamiento de la LCIP y hasta septiembre de 2014 se habrian
acordado préstamos por aproximadamente $108.000 millones, de los cuales
alrededor del 65% habrian sido asignado a MiPyMEs. Los principales sectores
que se beneficiaron con esta linea de financiamiento a lo largo de su vigencia
fueron la industria, los servicios y el sector agropecuario.

Linea de Créditos para la Inversion Productiva Linea de Créditos para la Inversién Productiva
(montos desembolsados acumulados; total de tramos) (distribucién de los montos desembolsados por tipo de actividad; total de tramos)
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33,2%

3 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 Nota: En el cuatro y quinto tramo de la LCIP (correspondiente a 2014) se excluyen cheques de pago diferido, traslados, operaciones
Nota: Ultima informaci6n disponible a Oct-14. %  de COMEX y ciertas operaciones no MiPyMESs. Informacién a octubre de 2014,
Fuente: BCRA Fuente: BCRA

50. El impacto positivo de la LCIP se reflejo en la creciente participacion de las
financiaciones otorgadas a MiPyMEs dentro de los préstamos a empresas. Al
considerar el flujo de nuevos préstamos en pesos otorgados a las personas
juridicas, se comprueba que las empresas de menor tamario relativo recibieron el
45% de los fondos en lo que va de 2014, frente al 28% en 2011.

& Nacional, provinciales, de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires (CABA) y/o municipales.
° Comunicaciones “A” 5600, “A” 5609 y “A” 5638.
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Préstamos en Pesos a Personas Juridicas
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51. Adicionalmente, el Banco Central continud licitando fondos en el marco del
Programa de Financiamiento Productivo del Bicentenario (PFPB). Este programa
comenzo a mediados de 2010 y consiste en el otorgamiento de adelantos a las
entidades financieras para que éstas otorguen, a su vez, préstamos destinados a
financiar proyectos de inversion del sector productivo. Las empresas afrontan un
costo financiero total (CFT) fijo en pesos y a un plazo promedio igual o superior a
dos afios y medio al momento del otorgamiento. EI CFT maximo es determinado
por el Banco Central al momento de cada llamado para adjudicar los recursos.
Hasta septiembre de 2014 era de 9,9% Yy a partir de octubre se modifico a 14,3%
(medido en tasa nominal anual).

52. Desde el comienzo del programa, se realizaron 29 subastas, a través de las
cuales se adjudicaron fondos por $8.191 millones, con desembolsos por
aproximadamente $6.612 millones. El principal sector economico destinatario de
los recursos fue la industria manufacturera (67%), seguido por el sector de
transporte y telecomunicaciones (9%) y por el sector primario (7%).

Adelantos del Bicentenario
(montos desembolsados por sector econdmico)
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53. Otra iniciativa orientada a estimular el financiamiento al sector productivo y
en especial a las MiPyMEs, fue la disminucion de la exigencia de Efectivo
Minimo, a partir de marzo de 2014, por un importe equivalente al 16% de las
financiaciones que hayan sido acordadas a MiPyMEs a partir del 1 de enero de
2014 y con un plazo mayor a cinco afios. Esta reduccion también incluyo a
aquellas entidades financieras no comprendidas en la LCIP pero que otorgan
financiaciones a MiPyMEs con las mismas condiciones establecidas bajo esta
linea'®. La medida se suma a la reduccién de la exigencia de encajes en pesos en
funcidn de la participacion del credito a estas empresas de menor tamafio sobre el
total de préstamos al sector privado de cada entidad, que comenzd a regir en
diciembre de 2012",

54. De manera complementaria a las politicas de estimulo al crédito productivo, en
junio de 2014 el Banco Central adopt6 una serie de medidas orientadas a instaurar
condiciones crediticias més favorables para las familias'2. A comienzos de junio de
2014 se dispuso un régimen de tasas de interés maximas para préstamos a personas
fisicas, esencialmente personales y prendarios automotores, con el proposito de
limitar el costo del crédito™®. Se definieron dos grupos de entidades™, cada uno de
los cuales tiene distintas tasas de interés maximas, calculadas en base al producto de
la tasa de interés de referencia, definida como la tasa de interés de las LEBAC de
corto plazo, por un coeficiente que depende del tipo de financiacion y del grupo al
que pertenece la entidad. De esta manera, tras alcanzar un maximo de 46,1% en
abril, luego de la entrada en vigencia de la medida la tasa de interés promedio de los
préstamos personales mostré un descenso de cerca de 9 p.p., manteniéndose por
debajo de 38% a lo largo de todo el segundo semestre, ubicandose incluso por
debajo de los niveles de fines de 2013.

55. Paralelamente, el Gobierno de la Nacion lanzo en junio de 2014 el Programa
de Credito Automotriz (PRO.CRE.AUTO), orientado a promover la venta de
autos de produccion nacional mediante una linea de crédito del Banco de la
Nacion Argentina que financia la adquisicion de automoviles nuevos de
fabricacion local™. Asimismo, en septiembre implementé el programa “AHORA
12” para la compra de bienes y servicios en doce cuotas sin interés, con el objetivo
de fomentar el consumo, el empleo y la produccion nacional. Para impulsar este

1% Comunicacién “A” 5524.

1 A medida que aumenta dicha proporcion las entidades financieras pueden aplicar una deduccién creciente sobre la
exigencia de encajes, hasta un maximo equivalente al 3% de los depésitos en el caso que el saldo de préstamos a
MiPyMEs superen el 30% de su cartera de préstamos al sector privado.

12 Comunicaciones “A” 5590, “A” 5591, “A” 5592 y “A” 5593,

3 Comunicacién “A” 5590.

! Diferenciados en base a si son 0 no agente financiero del gobierno y su tamafio. El grupo | estd compuesto por las
entidades financieras que operan como agentes financieros de los gobiernos en todos sus niveles y por aquellas que
concentraron el 1% o més del total de depdsitos del sector privado, considerando el promedio del primer trimestre del afio.
El grupo Il incluye a todas las entidades financieras no definidas en el I.

> Si bien el destino del financiamiento es la compra de automéviles, estos créditos estan instrumentados como un
préstamo personal, sin garantia prendaria.
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programa, el Banco Central dispuso una deduccién de la exigencia de efectivo
minimo equivalente a 16% de las financiaciones que se otorguen mediante el
mismo.

56. Estas medidas redundaron en un mayor dinamismo de los préstamos
destinados al consumo. En el caso de los préstamos personales comenzd a
observarse un marcado incremento en los volimenes operados a partir de julio,
luego de que se establecieran limites maximos a las tasas de interés de este tipo de
préstamos, lo que llevo a una fuerte reduccion en el costo del financiamiento.

miles de Préstamos Personales en Pesos al Sector Privado
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57. Los prestamos en pesos al sector privado finalizaran el afio con un crecimiento
cercano a 20% vy el ratio del total de préstamos al sector privado no financiero
(pesos y moneda extranjera) respecto al PIB se ubicara a fines de 2014 en torno al
13%. Aunque desde fines de 2011 se observa una desaceleracién en el ritmo de
expansion de los préstamos, cabe sefialar que la misma se produce a partir de tasas
de crecimiento elevadas, en torno al 50% i.a.
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58. Desde 2003 se han realizado importantes avances, y las medidas que se han
venido implementando en los ultimos afios han permitido profundizar el crédito en
pesos, aumentando la participacion del total de préstamos en relacion al tamafio de
la economia; sin embargo, los niveles actuales de crédito total respecto del PIB
contintian siendo inferiores a los que se observan en otros paises de la regién. De
esta manera, se pone de manifiesto el elevado potencial de desarrollo que posee el
crédito a nivel agregado.

Crédito al Sector Privado
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Fuente: FMI y BCRA

59. En 2015, el Banco Central mantendrd su objetivo de impulsar el crédito al
sector privado, focalizando su accionar en el financiamiento productivo, de largo
plazo y brindando especial atencion a las MiPyMEs. Para ello, mantendra la LCIP.
Paralelamente, procurard que los segmentos mas subatendidos de la poblacion
tengan acceso al crédito en condiciones mas favorables, limitando el costo del
financiamiento. Todo ello no s6lo generard condiciones méas equitativas sino que
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también contribuird a incrementar la eficiencia econémica, al incorporarse al
mercado sujetos de crédito con alta capacidad productiva y potencial de
generacién de empleo.

60. En linea con lo anterior, el Banco Central decidio extender la LCIP durante el
primer semestre de 2015%. En este tramo, las entidades financieras alcanzadas por
la norma destinaran a esta linea, como minimo, un monto equivalente al 6,5% de
los depdsitos en pesos del sector privado no financiero de noviembre de 2014". El
nuevo cupo de colocacion, que ascenderd a aproximadamente $37.400 millones,
deberé ser asignado en su totalidad al financiamiento de las MiPyMEs, a una tasa
méaxima de 19% y a un plazo minimo de 36 meses. Ademas, se incluira un
mecanismo especial orientado tanto a privilegiar el financiamiento a las empresas
de menor tamafio dentro de las MiPyMEs como a promover la regionalizacion del
crédito, de modo que la financiacion pueda llegar con mayores incentivos a las
regiones con menor desarrollo econémico. También se dispuso, en esta ocasion, la
posibilidad de destinar hasta el 20% del cupo al financiamiento de capital de
trabajo asociado a proyectos de inversion.

61. Con estas politicas el Banco Central continuara alentando la profundizacion
del crédito a familias y empresas, fomentando la creacién de nuevos productos
financieros que presenten menores costos para los clientes. Por su parte, una
mayor complementariedad con el mercado de capitales expandira las fuentes de
recursos financieros a disposicion de los potenciales tomadores de créditos —en
condiciones méas ventajosas—, consolidando asi los esfuerzos realizados para
canalizar créditos a las empresas en el marco de la LCIP.

3.3) Politica cambiaria

62. De acuerdo al inciso f) del articulo cuatro de su Carta Orgéanica, el Banco
Central ejecuta la politica cambiaria. Ademas, establece las reglamentaciones de
caracter general, asi como también dicta normas reglamentarias y ejerce la
fiscalizacion para su cumplimiento.

1® Comunicacién “A” 5681.
" Durante 2014, el cupo de colocacién fue equivalente al 5% de los depésitos en el primer semestre y al 5,5% en el
segundo semestre.

23



% indice de Tipo de Cambio Nominal Multilateral

60 - (variacion interanual)

50 |
40
30 |

20 -

low“\
0 I I I I

WY

Apreciacion

1Depreciaoién
I

-10 +

=20 L

Ene-05 Ene-06 Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10 Ene-11 Ene-12 Ene-13 Ene-14
Fuente: BCRA

63. El régimen de flotacién administrada del tipo de cambio, junto a un bajo grado
de dolarizacion del sistema financiero y niveles reducidos de endeudamiento
externo, otorgan la flexibilidad necesaria para aminorar los efectos de shocks en
contextos internacionales adversos. Tales eventos requieren que las autoridades
dispongan de instrumentos que permitan adaptarse a nuevas realidades, limitando
el impacto sobre los precios y el nivel de actividad local.
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64. En este sentido, el Banco Central en coordinacion con el resto de las politicas
econdémicas del Gobierno Nacional, continuara interviniendo en el mercado
cambiario de acuerdo con las necesidades del contexto macroecondémico, a fin de
dar cumplimiento a su mandato multiple. Se continuara con la supervision integral
y coordinada con el resto de los organismos publicos que ha permitido dar mayor
transparencia al mercado cambiario. Estas acciones, iniciadas en octubre de 2014,
junto con la mejora en la remuneracion de los pequefios ahorristas y otras medidas
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regulatorias del sistema financiero, acotaron la volatilidad y generaron una
significativa baja en el tipo de cambio en los mercados marginales. De esta
manera, se revirtieron las expectativas devaluatorias que estimulaban la
especulacion cambiaria en detrimento del ahorro en moneda nacional.

65. La politica macroprudencial existente permite morigerar el impacto de los
flujos de capital de corto plazo (de residentes y no residentes) en la paridad
cambiaria y en los resultados del sector externo. Esta politica incluye la
acumulacion de reservas en fases favorables del ciclo comercial y financiero
internacional, y su uso en periodos en los cuales las condiciones financieras lo
ameritan. En conjunto, se pretende que la aplicacion de las divisas se vincule con
la actividad productiva, generando consecuencias positivas en la esfera econdémica
y social.

66. La politica de desendeudamiento llevada a cabo desde 2003, permitio sostener
en niveles altos los indicadores de solvencia externa respecto de la historia
reciente. La deuda externa, tanto puablica como privada, en relacion al tamafio de
la economia se redujo significativamente desde los picos registrados en la crisis de
2001-2002, alcanzando niveles inferiores al promedio de los afos noventa. A fines
de septiembre de 2014, el endeudamiento externo total (publico mas privado)
ascendio a US$145.366 millones, 26,5% del PIB, casi 20 p.p. por debajo del
promedio observado durante el periodo 1992-2000. Ademas, la deuda externa
publica representd en igual periodo aproximadamente 2,7 veces las reservas
internacionales, nivel inferior al registrado durante la década de 1990. Como
resultado de los menores niveles de deuda externa disminuyeron notablemente los
servicios por intereses que la misma origina, tanto si se los mide en relacion al
tamafio de la economia como si se los compara con el nivel de exportaciones
anuales o de reservas internacionales.

Deuda externa/PIB (%) Dreuda externa/RI* (v Deuda externa
publica/RI= (veces)
7.5

106,2 17

B Promedio 1952.2000 [ 2003 Ultme dano™

Intereses extemu-s.'FI B Intereses thenws-'Enpu Intereses externos 5,
Publica/RI® %)

M3 334 42,3

4 L L

*RI:Reserwas Intemacionales

“*Dreuds Ererna al N-14, Reservas o Sep- 14, reteo die las wariables agune 4 ooimeal - 14, exgepro ingereses
cxzemas del seccor publico acum. 4 crim. 21 1- 14

Fuenoe: Elaboracién prapia en base o datas de IMDEC
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67. Las mejoras en el perfil deudor del pais también alcanzan a la composicion de
sus acreedores y, por consiguiente, al bajo riesgo de refinanciamiento. De la deuda
externa del sector privado (12,4% del PIB) la mayor parte es de carécter
comercial, mientras que alrededor de la mitad de la deuda que es financiera es
"intra grupo” (correspondiente a una misma unidad economica). Es decir, solo
2,6% del PIB se corresponde con obligaciones externas del sector privado de
carécter financiero con acreedores "extra grupo".

% del PIB Deuda Externa Privada
18 r
16 7.4 puntos
porcentuales del PIB
en Deuda Comercial

14
(US$69.288 millones)

12
2,4 puntos
porcentuales del PIB
10 - en Deuda Intra Grupo

8 L
6 L
(US$27.916 millones)

(US$14.250 millones)

Deuda Externa Privada Total Deuda Externa Financiera del Deuda Externa Financiera con
(Jun-14) Sector Privado no Financiero Acreedores Extra Grupo
(Jun-14) (Jun-14)

Fuente: BCRA

68. La estrategia de financiamiento y las operaciones de administracién de pasivos
permitieron una mejora significativa en los diversos indicadores de la deuda
publica nacional desde 2003. Mientras que a fines de ese afio la Deuda publica
nacional representaba 138,8% del PIB, a diciembre de 2013, ultima informacién
disponible, ascendié a 39,6% del Producto’®. Considerando la deuda plblica con
acreedores privados —de mayor riesgo de refinanciacibn—Ila caida fue mas
notoria, ya que paso de representar 105% del PIB a tan solo 10,8%, y si considera
solo la denominada en moneda extranjera el ratio se redujo de 75,4% del PIB a
8,3% del PIB™.

'8 Dicha mejora estructural se mantuvo a lo largo de 2014, aun cuando se tenga en consideracién la normalizacion de la
deuda con el Club de Paris y el acuerdo con REPSOL que dieron lugar a un aumento de los pasivos del sector publico.
19 Una parte importante de este desendeudamiento respecto a tenedores privados fue realizada mediante la afectacion de
Reservas Internacionales para el pago de deuda.
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69. Durante 2014 el Banco Central tom6 un conjunto de medidas regulatorias con
las que redujo la volatilidad del tipo de cambio tras la depreciacion de enero, y
volvio a ser comprador neto en el mercado de cambios. En primer lugar, en
febrero de 2014%° se reintrodujo el limite superior a la Posicion Global Neta de
Moneda Extranjera (PGNME) positiva de cada banco. Inicialmente el mismo se
fijo en un nivel equivalente a 30% de la Responsabilidad Patrimonial Computable
(RPC) de cada entidad financiera® y, a partir de septiembre de 2014, este margen
se redujo a 20%?*. En segundo lugar, también desde febrero se fijo un limite para
la posicion neta positiva de moneda extranjera a término en 10% de la RPC*,

70. A partir de enero de 2014 el Banco Central permitidé que las personas fisicas
residentes tengan acceso a la formacion de activos externos de libre disponibilidad
en base a su capacidad fiscal**. La Administracion Federal de Ingresos Publicos
(AFIP) determind que quien realice estas compras deba realizar un pago a cuenta
del impuesto a las ganancias y bienes personales de 20% en caso que se decida
retirar las divisas en efectivo, mientras que se determind una percepcion nula en
los casos que se mantengan depositadas en una cuenta en ddlares durante al menos
un afno.

71. A fin de alentar que los ahorros en ddlares del sector privado se mantuviesen
bancarizados, en enero de 2014 el Banco Central comenzé a licitar LEBAC
denominadas en dodlares estadounidenses. Las nuevas especies pueden ser
adquiridas por las entidades financieras en funcion de los depésitos a plazo fijo en
dolares del sector privado que capten, a una tasa de interés establecida por esta
Institucion. Asi, durante 2014, los depositos en moneda extranjera del sector

% Comunicacion “A” 5536.

%! Del mes anterior o los recursos propios liquidos, lo que fuere menor.
22 Comunicacion “A” 5627.

% Del mes anterior.

% Comunicacion “A” 5526.
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privado experimentaron cierta estabilidad luego de haber registrado durante el afio
previo una tendencia decreciente. En efecto, desde mediados de afio estos
depdsitos mantuvieron su saldo relativamente estable en torno a los US$7.000
millones.

72. Sumado a ello, en julio el BCRA firmé con el Banco Central de la Republica
Popular de China un nuevo acuerdo de swap de monedas locales por un monto
equivalente a 11 mil millones de délares y por tres afios de plazo, con el objetivo
de mejorar las condiciones financieras para promover el desarrollo econémico y el
comercio entre ambos paises. El BCRA puede solicitar al Banco Central de China
desembolsos por hasta 70 mil millones de yuanes, debiendo depositar el
equivalente en pesos, con un plazo de reintegro de hasta doce meses. Asi, el 30 de
octubre se puso en marcha este mecanismo.

73. El nivel de reservas internacionales, que se habia estabilizado desde fines de
enero, empezo a registrar un marcado crecimiento en los Gltimos meses de 2014, y
cerraria el afio en un nivel por encima de los US$31.000 millones.
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74. Se espera que durante 2015 las actividades comerciales y financieras con
residentes del exterior permitan, en un marco de flotacion administrada del tipo de
cambio, obtener divisas suficientes para finalizar el afio con un saldo de reservas
internacionales similar al del cierre de 2014.

3.4) Politica monetaria

75. Continuando con su politica de favorecer el ahorro en moneda nacional y a fin
de contribuir a la estabilizacion del mercado cambiario, a principios de 2014 el
Banco Central aumento las tasas de interés que paga por sus titulos en el mercado
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primario. De esta manera, las tasas de interés de las LEBAC, que habian finalizado
2013 en niveles de 16% y 17,9% para sus especies a tres y doce meses de plazo,
respectivamente, alcanzaron a principios de febrero valores de 28,8% y 30,2%,
para luego estabilizarse o reducirse levemente en el resto del afio. En octubre, el
Banco Central elevo las tasas de interés de sus operaciones de pase entre 4 p.p. y
4,5 p.p. en el caso de los pases pasivos a 1y a 7 dias de plazo, llevando sus niveles
a 13% y 14%, respectivamente. Asimismo, elevo la tasa de interés de sus pases
activos, pero 1 p.p. mas que en el caso de sus operaciones pasivas, por lo que
amplioé a 3 p.p. su corredor de tasas de interés.

76. Las tasas de interés del mercado monetario reflejaron los movimientos de las
tasas de interés de referencia del Banco Central y las condiciones de liquidez del
mercado, mostrando un marcado incremento inicial, para luego estabilizarse y
revertirlo gradualmente. Asi la tasa de interés de los depdsitos a plazo fijo del
segmento mayorista, BADLAR de bancos privados, que habia finalizado 2013 en
20,2% registré una suba de mas de 6 p.p. hasta alcanzar un maximo de 26,3% en
abril y luego se redujo paulatinamente hasta 20,3% en septiembre. La tasa de
interés de los depositos a plazo fijo minorista (hasta $100 mil) en bancos privados
registrd un comportamiento similar, aunque mas moderado. Habiendo finalizado
2013 en 16,5%, registré un aumento de 5 p.p. hasta alcanzar un maximo de 21,5%
también en abril, para descender gradualmente hasta 18,4% en septiembre.

77. En este contexto, y con el objetivo de favorecer los instrumentos de ahorro en
moneda nacional el Banco Central establecio desde principios de octubre un nivel
minimo para las tasas de interés de los depositos a plazo fijo que realicen las
personas fisicas, siempre y cuando el total de depositos a plazo por persona fisica
en la entidad no supere el importe de la cobertura del seguro de garantia de los
depositos®. Las tasas de interés minimas se establecieron como una proporcién de
la tasa de interés de referencia, la de las LEBAC de corto plazo. A su vez, con el
objetivo de ampliar la proteccién de los ahorristas, se elevo el importe de la
cobertura de garantia de los depositos, por titular, de $120.000 a $350.000%.

78. Una vez entrada en vigencia la medida, las tasas de interés de los depositos a
plazo fijo del segmento minorista registraron aumentos entre 4 y 5 p.p.,
dependiendo del plazo, mientras que la BADLAR de bancos privados mantuvo
una ligera tendencia decreciente, finalizando el afio alrededor del 20%.

2 Comunicacion “A” 5640.
% Comunicaciones “A” 5641y “A” 5651.
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79. Los agregados monetarios en pesos continuaron desacelerdndose durante el
primer trimestre del afio hasta que, reducida la volatilidad del mercado cambiario, su
ritmo de crecimiento se estabilizd o comenzo a recuperarse gradualmente. De esta
forma, el agregado en pesos del sector privado mas amplio (M3 Privado®’) estaria
finalizando diciembre con una variacion interanual de 26,4%, 1,5 p.p. menor que la
de diciembre de 2013, mientras que los medios de pago del sector privado en pesos
(M2 Privado®) estarfan finalizando el afio con un aumento interanual de 25,9%, 1
p.p. mayor que el registrado un afio atrds. EI M3 Privado en pesos finalizaria el afio
con una participacion en el producto cercana al 19,3%, mientras que el M2 Privado
representaria aproximadamente el 12,7% del PIB%.

miles de

Cierre 2014 - Agregados Monetarios

millones de $ .
Diciembre 2014
1.200 24% i.a.
1100 | Dep. Plazo Fijo y Otros S. Pablico 86 \
M Dep. Plazo Fijo y Otros S. Privado
1.000
M Depositos a la Vista S. Publico
900 - Depositos a la Vista S. Privado 27%
800 - M Cuenta Corriente en el BCRA
700 | M Efectivo en Bancos \ M3
Billetes y Moned e
600 - illetes y Monedas $1.138 MM
500 - f
23% i.a.
100 322 M2
ro23% 105 > $749 MM
39
300 -
9% BM
200 - $443 MM
300 300
100 - j
0
BM M3

Fuente: BCRA

" Incluye el circulante en poder del publico, los cheques cancelatorios en pesos y el total de depésitos del sector

privado en pesos.

“8 Incluye el circulante en poder del publico, los cheques cancelatorios en pesos y los depdsitos en cuentas corrientes y
en cajas de ahorro del sector privado en pesos.
? Al momento de realizar este documento, no se disponen de los datos de cierre de 2014. Todas las cifras referidas al
afio 2014 son estimadas y estan sujetas a revision.
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80. La base monetaria (BM) finalizaria 2014 con un menor incremento que los
agregados amplios, de 22,6% i.a., 1,2 p.p. inferior al de diciembre de 2013. Entre
los componentes de la BM, el mayor crecimiento lo registraron las reservas
bancarias (compuestas por el efectivo en entidades financieras y los saldos de las
cuentas corrientes de las entidades financieras en el Banco Central) que estarian
aumentando 25,3% i.a., mientras que el circulante en poder del publico se habria
incrementado un 21,4% i.a. Durante el afio, la expansidn monetaria generada por
las compras de divisas del Banco Central y por las operaciones del sector publico
resulto esterilizada mayoritariamente mediante la colocacion de titulos del Banco
Central.
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81. Para 2015 se espera que, de cumplirse los supuestos macroeconémicos
utilizados, los medios de pago privados (M2 Privado) continien acompafiando el
aumento de la actividad econémica. EI rango méas probable para el crecimiento del
M2 Privado se ubicaria entre 24,1% y 29,1%.

82. El agregado monetario mas amplio en pesos del sector privado (M3 Privado)
presentaria una variacion interanual en torno al 29%, impulsado por el dinamismo
de los depositos a plazo fijo (con un crecimiento proyectado del 34% i.a.), que se
veran favorecidos por las politicas del Banco Central tendientes a incentivar el
ahorro en moneda local.
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83. En linea con el objetivo de largo plazo de aumentar la profundidad del crédito,
y gracias a las politicas en marcha, los préstamos al sector privado en pesos
seguiran siendo un importante factor explicativo de la expansion monetaria. Se
espera que los préstamos crezcan en torno a 29% i.a. en 2015, superando en 9 p.p.
su crecimiento en 2014. El aumento estaria impulsado por el financiamiento
destinado a la actividad productiva, y especialmente a las MiPyMEs, que
continuarian ganando espacio dentro del total del crédito al sector privado.
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84. Contribuiran también a la expansion monetaria las operaciones del sector
publico previstas en la Ley de Presupuesto de 2015.
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85. Finalmente, se esterilizaran los excesos o defectos de liquidez por medio del
uso de los instrumentos de regulacion monetaria disponibles (operaciones de pase,
colocacion de LEBAC, u otros).

86. En cumplimiento del articulo 42 de su Carta Orgéanica, en este documento se
han presentado los planes y objetivos del Banco Central para el afio 2015 y los
supuestos en los que se basan.
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