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1) Consideraciones generales

1. De acuerdo a lo establecido en el articulo 3 de su Carta Orgéanica, 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 econdmico con equidad social.
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 monetarias, financiera, crediticia, y cambiaria.

2. El mandato maultiple del articulo tercero se entiende en un sentido balanceado,
procurando que se cumplan de manera equilibrada los objetivos alli planteados. La
historia argentina ha mostrado, por ejemplo, que la estabilidad monetaria no puede
obtenerse al costo de tener elevado desempleo, bajo crecimiento o recesion,
pérdida de competitividad econdmica, endeudamiento excesivo, fragilidad
financiera, ni como resultado de renunciar a las herramientas basicas de la gestion
macroeconomica.

3. Durante 2014, y en lo que atafie a la politica monetaria, el Banco Central
administrara la liquidez de acuerdo con las necesidades del normal
funcionamiento de la economia. Para ello se emplearan los instrumentos de
regulacion monetaria disponibles, entre los que se encuentran las operaciones con
Letras y Notas, la concertacion de pases y/o la modificacion de los encajes.

4. En materia de politica cambiaria se continuara interviniendo en el mercado de
cambios bajo el régimen de flotacion administrada del tipo de cambio con el
objeto de acotar los excesos de volatilidad cambiaria que pudieran ser
perjudiciales en términos monetarios, financieros o de actividad econémica. Se
preserva asi la flexibilidad necesaria para amortiguar shocks de diversa naturaleza
que afecten la economia.

5. El Banco Central, a través de su politica de crédito, contribuiréd a vigorizar el
proceso de inversion, fortalecer el mercado interno y estimular el comercio
exterior. Se aumentara la relacion crédito/PIB buscando, simultaneamente,
incrementar la participacion del financiamiento productivo a largo plazo,
particularmente el destinado a las micro, pequefias y medianas empresas y a las
economias regionales.

6. Respecto a la estabilidad financiera se perfeccionara la normativa prudencial,
incorporando las normas internacionales consensuadas en el G20, y monitoreando
su cumplimiento mediante una adecuada supervision de las entidades financieras.
Se buscara consolidar un servicio nacional de pagos seguro y eficaz y también que



el sistema financiero pueda tanto canalizar eficientemente los ahorros de los
depositantes como financiar proyectos productivos.

7. Se generaran incentivos para mitigar una de las principales limitaciones
histdricas del sistema financiero local como son los bajos niveles de bancarizacion
tanto geograficos como socio-economicos. Para ello, se promovera una mayor
universalizacion del acceso a los servicios financieros, una creciente competencia
en el sector y una mayor proteccion de los derechos de los usuarios de servicios
financieros.

8. A continuacion, este documento incluye una breve descripcion del contexto
econdmico internacional y local contemplado para el 2014, y en la tercera parte se
exponen los objetivos y planes respecto del desarrollo de las politicas financiera,
crediticia, cambiaria y monetaria, en el orden enunciado.
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2) Contexto macroeconomico internacional y local

9. Para 2014 analistas y organismos internacionales estiman una expansion del
nivel de actividad global de 3,2%, el que superaria en 0,8 puntos porcentuales
(p.p.) el crecimiento previsto para 2013. Si bien los paises avanzados explicarian,
en el margen, la aceleracion de la expansion econdmica, los paises emergentes
continuaran creciendo a una tasa superior a la de los desarrollados (5,1%).
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10. Los principales socios comerciales de la Argentina crecerian 3,2% en 2014, a
un ritmo similar al de 2013. Entre los socios se destacan Brasil (2%), China
(7,5%) y Chile (4%). Los Estados Unidos y la zona del Euro acelerarian sus tasas
de crecimiento econdémico, aunque éstas se sostendrian en niveles acotados en
torno a 2,5% y 1%, respectivamente.

11. Detras de este escenario, sin embargo, prevalecen principalmente dos factores
de riesgo. Por un lado, los elevados niveles de desempleo en el mundo
desarrollado, junto con los ajustes fiscales que algunas naciones siguen aplicando,
podrian mantener deprimida la demanda global alcanzandose s6lo mejoras
marginales. Por otro lado, la incertidumbre en torno de las decisiones de politica
econdmica en los paises centrales podria generar nuevos espacios de tension
financiera a nivel global.

12. Recientemente, la Reserva Federal de los Estados Unidos anuncio que a partir
de enero reducira el estimulo monetario no convencional, pasando de una compra
mensual de activos financieros de largo plazo de US$85.000 millones a una de
US$75.000 millones, lo que tenderad a incrementar las tasas de interés
internacionales y generar, al preverse una apreciacion del dolar, nuevas presiones
sobre el valor de las otras monedas, en particular de nuestros principales socios



comerciales. Asi, de acuerdo con estimaciones del mercado, el real continuaria
con la tendencia iniciada en mayo pasado que llevo a una depreciacion frente al
ddlar superior al 10% en 2013. Por su parte, luego de apreciarse cerca de 3% en el
presente afio, se prevé que el euro se desvalorice ligeramente respecto del délar
norteamericano el afio préximo.
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13. Respecto a los precios internacionales de los principales productos agricolas
de exportacion de la Argentina, en el mercado existe un consenso que mostrarian
un sesgo bajista durante 2014 a partir de la abundante oferta de granos prevista
para la cosecha 2013/2014 —por las favorables condiciones climaticas para el
desarrollo de los cultivos que se registraron en las zonas de producciéon mundial
mas importantes—.
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14. En 2013, el valor promedio de la soja se ubicé en, aproximadamente, US$520
por tonelada (tn.), -3% interanual (i.a.). La elevada oferta global de soja, debido
principalmente al incremento de 26,7% de la produccion sudamericana de la
camparia 2012/13, junto con las perspectivas de que la cosecha de los Estados

Objetivos y Planes del Banco Central para 2014 | BCRA | 5



Unidos registre un alza de 7,4% durante el ciclo 2013/14, incidieron en la
reduccién de la cotizacion. Para 2014, el Departamento de Agricultura de los
Estados Unidos (USDA, por sus siglas en inglés) estima un incremento de la
oferta mundial para la oleaginosa de 6,3%, compensado parcialmente por la mayor
demanda, lo que se traduciria en una suba del ratio stock-consumo. En este marco,
se proyecta una nueva disminucion del precio de la soja para el proximo afio, en
torno a 8%, lo que ubicaria su valor promedio anual en US$478 por tn.

15. Una situacion similar se espera para la cotizacion internacional del maiz
durante 2014. La disminucién cercana al 14% del precio de este cereal en el afio
que cierra se debio, basicamente, a la produccion récord alcanzada en los Estados
Unidos —pais que contabiliza aproximadamente el 37% de la oferta global— en
el ciclo 2013/2014 (un total de 355 millones de tn.; +30% respecto del ciclo
previo). Dicho crecimiento se sumo a la mejora en los resultados de la cosecha de
2012/13 de Brasil y la Argentina. Las proyecciones del USDA para la presente
campafia anticipan una produccion mundial récord de maiz de 964 millones de tn.
(+12% en relacion al ciclo previo) que llevarian a un incremento del ratio stock-
consumo vy, al igual que la soja, generarian presiones bajistas sobre la cotizacion
de este cereal. De esta manera, se prevé una nueva reduccion del precio del maiz
que se ubicaria en un valor promedio anual cercano a los US$201 por tn. (-14%
l.a.).
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16. Respecto a la economia Argentina, se espera que el 2013 finalice con un
crecimiento del PIB cercano a 5% i.a., impulsado por el consumo privado vy el
repunte del gasto de capital, luego de la disminucién que este Ultimo registrd en
2012. De esta manera, la tasa de inversion se mantendria en torno al 23% del PIB.
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17. El escenario macroeconémico local de 2014 esta asociado con el contexto
internacional antes descripto, las estimaciones contempladas en el mensaje de
elevacion del Proyecto de Ley de Presupuesto Nacional 2014, y la trayectoria de
las principales variables economicas conocidas al momento de la elaboracion de
este documento®. Sobre esta base se realizan supuestos adicionales, entre los que
se puede mencionar la estimacion de la produccién agricola del ciclo 2013/14, de
la que se dispone de informacion parcial proporcionada por el Ministerio de
Agricultura, Ganaderia y Pesca (MinAGyP).

18. Para 2014 se prevé que la actividad economica vuelva a incrementarse a partir
de las acciones especificas, promovidas tanto por este Banco Central como por
otras instituciones publicas y privadas, las cuales impulsaran la inversién en
bienes de capital y construccion, el consumo de las familias y el incremento en las
cantidades exportadas. En este sentido, se proyecta que el crecimiento del PIB
estara en linea con los supuestos del Presupuesto Nacional 2014.

19. Por el lado de la oferta, la produccion de bienes industriales, la construccion y
el sector agropecuario incrementarian su nivel de actividad. La industria
aumentaria su produccion dada el alza de la demanda interna esperada y, en menor
medida, de la demanda externa. Por su parte, la produccién agricola de la campafia
2013/14 se elevaria en torno a 3,9% respecto del ciclo previo, a partir de los
mayores volimenes cosechados, principalmente de soja, parcialmente
compensados por la merma de la produccion de maiz. Por altimo, la construccion
se mantendra en ascenso contribuyendo a dicho dinamismo el programa vigente
de créditos destinados a la construccion y refaccion de viviendas (Pro.Cre.Ar.).
Los sectores de servicios acompafiarian el alza de los productores de bienes,

! Cabe sefialar que al cierre de este documento, algunas de las variables han tenido actualizaciones respecto al momento
de elaboracién del Presupuesto.
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previéndose los mayores impulsos provenientes del comercio, del transporte y las
comunicaciones, y de la intermediacion financiera.

20. Las condiciones del mercado de trabajo se mantendran robustas, la tasa de
desempleo continuara en los niveles minimos alcanzados recientemente —en el
tercer trimestre de 2013, la tasa de desempleo se ubicé en 6,8% de la Poblacion
Economicamente Activa—. Esto, sumado a una adecuada dinamica de los salarios
y a la continuidad de las politicas de ingresos, dara soporte al incremento de la
masa salarial como principal determinante del consumo de los hogares. De esta
forma, el consumo privado continuara siendo el principal factor, en términos de su
contribucion relativa, al crecimiento de la demanda agregada.
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21. El sendero proyectado de la variacion de precios es decreciente respecto al
correspondiente al afio 2013. Esa disminucion estd asociada a la confluencia de
tres eventos: 1) una politica de ingresos que incluye la realizacion de acuerdos de
precios, 2) politicas de crédito destinadas a expandir la oferta de bienes para
acompanar el impulso de la demanda y 3) la caida estimada en los precios
internacionales de las materias primas, que aminorard las presiones externas
observadas en los Gltimos afios.

22. En cuanto al sector externo, los menores saldos agricolas exportables
correspondientes a la campafia 2011/12, a lo que se sumod la magra cosecha de
trigo del siguiente ciclo, afectaron el desempefio de las ventas externas de
Productos Primaros (PP) y sus manufacturas (MOA) a inicios de 2013. No
obstante, a partir del segundo trimestre comenzaron a impactar positivamente
sobre las exportaciones las mayores ventas correspondientes a la cosecha gruesa
de la campafa 2012/13, mientras que se mantuvieron en aumento las ventas
externas de manufacturas industriales (MOI). Asi, en el acumulado a noviembre



de 2013 las exportaciones se incrementaron 4% i.a. debido a las mayores
cantidades, mientras que los precios se mantuvieron estables en relacion a los
niveles de un afio atras. Todos los rubros de exportacion aumentaron, a excepcion
de las ventas externas de combustibles. Los PP y sus manufacturas se elevaron 5%
l.a. y 9% i.a., respectivamente, mientras que las ventas de productos industriales lo
hicieron en 4% i.a., destacandose para este Ultimo caso el alza de las
exportaciones de material de transporte, principalmente con destino a Brasil.

var % ia. Precios y Cantidades Exportadas por Rubro en 2013%*

15 -

7,0 7,0

5 r 4,0
w [l
0 . . .

-2,0

5 b Precios -3.0

B Cantidades -6,0

-17,0

=20 -
Total Productos MOA MOI Combustibles

Primarios

Fuente: INDEC * Datos hasta noviembre

23. Por su parte, las importaciones de bienes se incrementaron en 2013 (9% i.a. a
noviembre), en linea con el mayor ritmo de crecimiento de la economia y
afectadas parcialmente por la baja base de comparacion interanual. Con excepcion
de los bienes intermedios, todos los usos exhibieron subas interanuales,
fundamentalmente producto de las mayores cantidades adquiridas. En el
acumulado a noviembre pasado, las importaciones de combustibles se elevaron
25% i.a., las de bienes de capital 9% i.a. y las de piezas y accesorios para bienes
de capital 8% i.a.
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24. De esta manera, en un marco de aumento del valor de las importaciones
superior al alza de las exportaciones, el saldo comercial se deteriord respecto de
los niveles de un afio atrds, aunque volveria a registrar en todo 2013 un saldo
elevado, en torno a los US$9.000 millones. El deterioro sefialado se explica por el
mayor déficit comercial de combustibles y energia, consecuencia de un aumento
de 26% i.a. en las cantidades importadas de combustibles, conjuntamente con una
caida de 17% i.a. en los volumenes vendidos al exterior. Asi, a noviembre de 2013
el déficit comercial en el rubro Combustibles y Energia se elevd a US$6.146
millones.
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25. Uno de los objetivos de la politica economica es lograr un nuevo aumento de
las exportaciones en 2014 para alcanzar unos US$94.000 millones. Este
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incremento estaria motorizado principalmente por las mayores ventas externas de
PP y sus manufacturas. Ello, dado el incremento estimado para la produccion
agricola de la campafia 2013/14 y la prevision de liquidacion de los saldos
remanentes de la cosecha gruesa correspondientes al ciclo previo. En tanto, las
MOI se mantendrian en alza, al tiempo que se prevé una nueva merma en las
ventas externas de combustibles.

26. En lo que hace a la produccién agricola, nuestras estimaciones sobre el total de
la campaia 2013/14 se ubican en 109,6 millones de tn., un 3,9% por encima de la
cosecha del ciclo previo. De esta manera, la produccion estimada para la actual
camparia registraria niveles superiores al maximo historico alcanzado durante el
ciclo 2012/13, de 105,5 millones de tn®.
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27. Estas proyecciones consideran una produccién de soja de 55,7 millones de tn.
(+12,9%), producto de un area sembrada de 20,8 millones de hectareas, segin lo
informado por el MinAGyP, y rindes en torno a 2,8 tn. por hectarea, similares a
los obtenidos en camparias recientes con condiciones climaticas “normales” y
superiores en 9,4% a los registrados el ciclo previo. Para el maiz la cosecha se
estima en 30,1 millones de toneladas con rindes cercanos a 7,1 tn. por hectarea. En
el caso del trigo, segn el MinAGYP la produccion alcanzaria las 9 millones de tn.

2 Cabe mencionar que este volumen de produccién contempla la nueva estimacién de la cosecha de maiz, que incorpora
la modificacion en la metodologia de relevamiento del area sembrada con maiz, por lo que la serie de tiempo podria
carecer de homogeneidad.
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28. Por su parte, en un marco de crecimiento economico las importaciones
cobraran dinamismo, proyectandose un incremento en valores para todo 2014 que
se concentraria principalmente en las compras externas de insumos para la
produccidn local y la inversion.

29. De esta manera, en 2014 el superavit comercial volveria a registrar un saldo
positivo, cercano a los US$10.000 millones. Este resultado contrarrestaria tanto el
déficit por servicios originado en los mayores pagos de fletes y seguros, asociados
a la mejora de los flujos comerciales, como el saldo negativo de la cuenta viajes.
En este marco, se espera que los ingresos por Inversion Extranjera Directa y los
préstamos financieros, en especial aquellos con destino especifico para
infraestructura o generacion de energia, contribuyan positivamente a la Balanza de
Pagos.
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3) Objetivos y planes del Banco Central para 2014

3.1 Politica Financiera

30. A lo largo del afio 2013, el Banco Central adoptdé una serie de medidas
financieras, entre las que se destacan:

a. La entrada en vigencia de modificaciones al régimen de capitales
minimos tendientes a fortalecer el sistema financiero, estimular el
otorgamiento de crédito productivo y continuar con la convergencia de
la regulacion local a los estandares internacionales.

b. La modificacion de los lineamientos existentes para la gestion de riesgos
en las entidades financieras, incorporando aspectos vinculados con la
evaluacion del capital economico.

c. Requisitos minimos de publicacion de informacién de parte de las
entidades financieras, asociados con el capital regulatorio, la exposicion
a los diferentes riesgos y su gestion.

d. La emision de un conjunto de normas —segun lo previsto en el inciso h)
del articulo cuarto de la Carta Organica— que reconocen derechos
béasicos de los usuarios de servicios financieros, asi como deberes de los
sujetos obligados. Se establecen requisitos minimos para los contratos de
productos bancarios, se prohiben clausulas consideradas abusivas y se
fijan determinadas condiciones para dar mayor transparencia al costo de
los servicios y seguridad en la relacion con los usuarios, asi como
también se determinaron qué clase de comisiones y cargos pueden o no
ser cobrados.

31. En este marco, durante 2013 el sistema financiero incrementd sus niveles de
actividad, tanto en téerminos de sus funciones de intermediacion como de provision
de medios de pago, en un contexto de acotadas exposiciones a los principales
riesgos intrinsecos a la operatoria de las entidades financieras.

32. El conjunto de bancos amplidé nuevamente su exposicion al sector privado, en
un marco de niveles histéricamente reducidos de morosidad de cartera y elevada
cobertura con previsiones. En particular, a octubre de 2013 el crédito al sector
privado llego a representar 52% del activo total bancario, 1,6 p.p. mas que hace 12
meses. El ratio de irregularidad del financiamiento a las empresas y familias se
ubicé en 1,8% sin presentar cambios de magnitud a lo largo del afio, mientras que
la cobertura de la cartera irregular con previsiones alcanzo 137,5%.
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Irregularidad del Financiamiento al Sector Privado
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33. El sistema financiero sostuvo una limitada exposicion al riesgo de liquidez en
2013. Tanto la concentracion de depdsitos como la participacion de los pasivos de
corto plazo en el fondeo total no presentaron cambios de magnitud en el periodo.
A su vez, prevalecido una amplia cobertura de sus pasivos de corto plazo con
activos de mayor liquidez situandose en 43,7% al cierre del tercer trimestre
(dltima informacion disponible). Por su parte, la exposicion del conjunto de
bancos al riesgo de tasa de interés siguid siendo baja.

34. Como marco general macroprudencial, a lo largo de los ultimos afios en la
Argentina se ha seguido una politica cambiaria de flotacion administrada del tipo
de cambio que se complementd con una regulacion cambiaria y de los
movimientos de capitales. En lo que respecta a las medidas especificamente
destinadas a regular al sistema financiero, se busco acotar la diferencia entre
activos y pasivos en moneda extranjera del balance de las entidades y a limitar el
descalce de moneda de los sujetos de crédito®. En este marco, los balances
bancarios mantienen niveles de dolarizacion muy reducidos y decrecientes, con un
descalce activo de moneda extranjera, situacion que lo expone so6lo a una eventual
apreciacion nominal del peso.

% Esto Gltimo se logra a partir de la norma que le exige que la capacidad de préstamo de los depésitos en moneda extranjera s6lo
puede aplicarse, en la correspondiente moneda de captacion, a créditos en moneda extranjera a sujetos que tengan ingresos en igual
denominacién (o denominados en moneda local pero que se correlacionen cercanamente con la evolucion del tipo de cambio peso-
dolar).
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Intermediacion Financiera con el Sector Privado por Moneda

Sistema financiero

% del total
100 - g T
] 5 Sector i 8
1 | transable
P
75
----------- 65
Moneda extranjera
29 Sector no
50 - ble* .
transable M Moneda nacional 92
25
38 35
0
Dic-00 Oct-13 Dic-00 Oct-13
Créditos Depositos

*Nota: la proporcién del sector no transable se estima a partir de los créditos en moneda extranjera otorgados a personas fisicas y a los
sectores de la construccion, gas, agua, energia eléctrica y otros servicios. Fuente: BCRA

35. La exposicion bruta del sistema financiero al sector publico no financiero
alcanzo a 9% del activo total en octubre de 2013 (ultima informacion disponible),
registrando una disminucion de 0,7 p.p. con respecto a diciembre de 2012. El
saldo de depositos del sector publico en el sistema financiero —considerando los
tres niveles de gobierno— continué superando al saldo de crédito a este segmento.
De esta manera, el sector publico se mantiene como acreedor neto del sistema
financiero, en un nivel equivalente a 11,4% del activo bancario total.

) Exposicion al Sector Publico del Sistema Financiero
% del activo .
60 - Como % del activo total

50

= Exposicién neta**
40 -

—+ Exposicion*
30
20 -

10 -

-10 -

=20 -
Ene-03 May-04 Sep-05 Ene-07 May-08 Sep-09 Ene-11 May-12 Sep-13

*Exposicidn: (Posicidn en titulos publicos (no incluye Lebac ni Nobac) + Préstamos al sector piblico) / Activo total.
**Exposicién neta: (Posicion en titulos publicos (no incluye Lebac ni Nobac) + Préstamos al sector piblico - Depésitos del sector publico) /
Activo total.

36. En 2013 el sistema financiero continud presentando elevados indicadores de
solvencia derivados de la obtencion de ganancias contables y, en menor medida,
de los nuevos aportes de capital. A pesar del crecimiento del crédito al sector
privado, el sistema financiero registro un descenso en el nivel de apalancamiento
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(cociente entre activos totales y patrimonio neto), hasta ubicarse en 8,6 veces a fin
de octubre. La integracion de capital regulatorio en términos de los activos
ponderados por riesgo totales (APR) alcanzo a 13,5%.

Indicadores de Solidez del Sistema Financiero

1998 2001 2003 2007 2012 2013
En % Diciembre| Promedio [Diciembre| Junio |Diciembre| Octubre
Liquidez
.. (Activos liquidos + Tenencia de Lebac y Nobac) / Depésitos totales 23 21 29 41 39 38
Riesgo de Crédito del sector privado
.. Crédito / Activo neteado 58 48 18 35 51 52
.. Irregularidad de la cartera 16,2 15,7 33,5 3,9 1,7 1,8
.. Previsiones/ Cartera irregular 62 69 79 108 141 138
Riesgo de moneda
.. (Activo en ME-Pasivo en ME + Compras netas a término de ME sin
80 62 52 29 42 56
entrega de subyacente) / PN
.. Préstamos en ME al s. priv. / Préstamos totales al s. priv. 63 70 7 17 7 5
Pasivos
.. Depésitos totales / Pasivos 6l 60 58 74 85 83
.. ON, OS y lineas de crédito del exterior / Pasivos 12,1 1,5 10,2 51 2,4 2,5
.. Redescuentos / Pasivos totales 0 2 13 | 0,5 0,6
Solvencia
.. Integracion de capital / Activos ponderados por riesgo * - - - - - 13,5
.. Integracion de capital / Activos ponderados por riesgo de crédito 20,3 23,6 14,5 16,9 17,1 -
.. ROE (acumulado) 39 -0,2 -22,7 12,8 25,7 27,2
.. Activos / PN 8,6 8,7 9,9 8,1 9,0 8,6

37. Por ultimo, la infraestructura para la provision de servicios financieros en todo
el pais mejoré en 2013. En particular, en este afio se abrieron un total de 54
sucursales bancarias®, llegando a la suma de 4.354 (crecimiento de 1,3% i.a.). Por
su parte, la cantidad de cajeros automaticos se amplié en 1.663 (10,4% i.a.),
alcanzando a 17.622 en todo el pais.

38. Hacia delante, procurando mantener adecuados niveles de liquidez, solvencia
y exposiciones acotadas a los riesgos propios a la actividad, se trabajara para hacer
mas activa la interrelacidn entre sector financiero y sector productivo.

39. El Banco Central ampliara el conjunto de medidas tendientes a lograr una
administracion de riesgos aun mas adecuada por parte de las entidades. Asimismo,
se incluirdn nuevos cambios regulatorios en el marco de la convergencia a los
estandares internacionales en materia de normativa bancaria -comdnmente
conocidos como Basilea Il y Ill—, manteniendo siempre la autonomia para
adaptar dichas modificaciones a las realidades del plexo legal argentino y de
nuestro sistema financiero y economico.

* Ultima informacién disponible a octubre de 2013.
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40. Durante 2014 la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias
(SEFyC) dara a conocer el requisito informativo para que los bancos puedan
explicitar en detalle el desarrollo de sus procesos destinados a evaluar la
suficiencia de su capital economico en funcion del perfil de riesgos (Internal
Capital Adequacy Assesment Process — ICAAP). El requerimiento contard con
capitulos referidos al proceso de gestion y evaluacion del riesgo y su relacion con
el planeamiento del capital, propension al riesgo, evaluacion de los riesgos no
considerados en la norma de capital, limites operativos, modelos internos,
métricas, pruebas de estres, analisis de escenarios y mecanismos previstos para
resolver una eventual insuficiencia del capital. Asimismo, las entidades que son
parte de grupos transnacionales deberan proveer informacién relacionada con el
planeamiento del capital y la resolucion de situaciones de crisis del grupo
controlante, en lo que concierne a la sucursal o subsidiaria local.

41. En forma simultanea, la SEFyC esta desarrollando una revision preliminar del
ICAAP durante las visitas a las entidades que ya cuentan con desarrollos en los
procedimientos internos de evaluacion, tomando en consideracion que se trata de
un proceso recientemente iniciado y que requiere de adaptaciones tanto por parte
de las entidades financieras como de los supervisores. El resultado de integrar los
avances en el régimen informativo y las revisiones preliminares permitira elaborar
guias para mejorar el procedimiento para todo el sistema financiero.

42. Por su parte, en la primera mitad de 2014 se van a implementar sendos
regimenes informativos con el proposito de monitorear dos nuevos indicadores
que brindan una herramienta adicional de anélisis para evaluar los niveles de
liqguidez y solvencia de las entidades: el coeficiente de cobertura de liquidez
(LCR) y el coeficiente de apalancamiento (LR). Asi, a lo largo de 2014 el Banco
Central va a recabar informacion sobre la composicion de los activos y pasivos de
las entidades financieras, con el objetivo de introducir el LCR como relacién
técnica adicional al efectivo minimo, a partir del 1 de enero de 2015. Durante
2014 también se comenzara a recabar informacion para construir el coeficiente de
apalancamiento, con el proposito de refinar el régimen informativo ya que las
entidades deberan publicar informacion sobre su apalancamiento a partir de 2015.
Se estima que el Comité de Basilea va a terminar de definir y calibrar el estandar
en 2017, con lo que el coeficiente de apalancamiento se convertiria en una
relacion técnica a partir del 1 de enero de 2018.

43. En términos de la regulacion y supervision del Sistema de Pagos, se
impulsardn medidas tendientes a lograr un mayor grado de seguridad, agilidad y
eficiencia en las operaciones, incorporando también aqui avances en la
convergencia a los estdndares internacionales en la materia. En este sentido,
durante 2014 comenzard un proceso de monitoreo de los sistemas de pago y
liquidacion de valores que administra y supervisa teniendo en cuenta un conjunto
de principios definidos por el Comité de Pagos y Sistemas de Liquidacion del BIS
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(CPSS) vy por la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO).
En base a los resultados de una primera autoevaluacion, se buscara incorporar
cambios en el marco normativo a efectos de asegurar el cumplimiento de dichos
principios.

44. Por ultimo, se publicard la metodologia con la cual el Banco Central
determinara qué entidades son sistémicamente importantes en nuestro mercado v,
eventualmente, cuél sera la mayor exigencia de capital que les resultara aplicable,
de modo de asegurar que este tipo de entidades tengan una mayor capacidad de
absorber perdidas, atendiendo a su relevancia para el normal funcionamiento de la
economia. La metodologia sera consistente con los principios que el Comité de
Basilea publicod en octubre de 2012 y tendrd en cuenta las particularidades de
nuestro sistema financiero.

3.2 Politica crediticia

45. De acuerdo a lo establecido en el inciso b) del articulo cuarto de su Carta
Orgénica, el Banco Central tiene la facultad de regular y orientar el crédito. Su
politica de crédito, destinada a promocionar el financiamiento a la produccién y a
la inversion productiva, se ha convertido en los Gltimos afios en una herramienta
importante para vigorizar el proceso de inversion, y fortalecer el mercado interno,
y de esa forma, brindar soporte al crecimiento. En particular, se ha focalizado el
accionar en el credito productivo, de largo plazo y con especial atencion a las
MiPyMEs y las economias regionales.

46. A principios de julio de 2012, se establecio la “Linea de Creditos para la
Inversion Productiva” (LCIP) que dispuso que las 20 entidades financieras mas
grandes del sistema y aquellas que son agentes financieros del Estado en todos sus
niveles de gobierno® debian destinar, como minimo, una suma equivalente al 5%
de sus depdsitos en pesos del sector privado a financiar la compra de bienes de
capital o la construccién de instalaciones productivas. Se dispuso que la mitad del
monto total debia ser otorgado a MiPyMEs. Posteriormente, se decidid el
lanzamiento de otras 2 etapas en 2013, en cada una de las cuales se debieron
destinar a ese tipo de préstamos nuevamente el equivalente al 5% de los depositos
de cada mes tomado como base.®

47. Los datos preliminares indican que desde que se puso en marcha la linea en
julio de 2012 y hasta el mes de octubre de 2013 se acordaron créditos por mas de
$45.000 millones, de los cuales alrededor del 58% se asigné a MiPyMEs. Con el

> Nacional, provinciales, de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires (CABA) y/o municipales.

® Para la primera etapa, se considero el saldo promedio de junio de 2012, mientras que para la segunda y tercera se
considero el saldo a fin de mes a noviembre de 2012 y mayo de 2013, respectivamente.
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cierre de la tercera etapa, en el mes de diciembre, los préstamos productivos
acordados habran alcanzado a $55.000 millones, de los cuales $30.000 millones
habran sido dirigidos a las empresas de menor tamafo relativo. De esta forma, el
total de préstamos instrumentados a través de esta linea, representara
aproximadamente un 11% del saldo total de préstamos en pesos al sector privado.

48. En una segunda linea de accion, el Banco Central continud licitando fondos a
lo largo de 2013 en el marco del Programa de Financiamiento Productivo del
Bicentenario (PFPB). Dicho régimen consiste en el otorgamiento de adelantos a
las entidades financieras para que éstas otorguen, a su vez, préstamos destinados a
financiar proyectos productivos. Las financiaciones deben ser previamente
aprobadas por la Unidad de Evaluacion de Proyectos’. Las empresas afrontan un
costo financiero total (CFT) maximo de 9,9% (medido en tasa nominal anual), en
pesos y a un plazo promedio igual o superior a dos afios y medio al momento del
otorgamiento (y se puede otorgar un periodo de gracia de hasta un afio para la
amortizacién de capital). Desde el comienzo del programa en junio de 2010, se
realizaron 26 subastas, a través de las cuales se adjudicaron fondos por $7.780
millones, con desembolsos por aproximadamente $5.860 millones. El principal
sector econémico destinatario de los recursos fue la industria manufacturera
(64%), seguido por el sector primario, y de transporte y telecomunicaciones, con
9% en ambos casos.

millones de § Adelantos del Bicentenario %

9.000 - (montos mensuales acumulados) 7 80
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Fuente: BCRA

49. La tercera linea de accion para estimular el financiamiento al sector productivo
y en especial a las MiPyMEs, fue la reduccion de la exigencia de encajes en pesos
en funcion de la participacion del crédito a estas empresas de menor tamario sobre

" La Unidad de Evaluacion de Proyectos se creé en el ambito del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas, del
Ministerio de Industria y del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca.
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el total de préstamos al sector privado de cada entidad. A medida que aumenta
dicha proporcién las entidades financieras pueden aplicar una deduccion creciente
sobre la exigencia de encajes, hasta un maximo equivalente al 3% de los depdsitos
en el caso que el saldo de préstamos a MiPyMEs superen el 30% de su cartera de
préstamos al sector privado. Esta disminucion de la exigencia de efectivo minimo
comenzo a regir en diciembre de 2012.

50. Estas iniciativas contribuyeron a que los préstamos al sector privado (en pesos
y en moneda extranjera) mantuvieran un elevado dinamismo, con lo que
finalizarian el afio con un crecimiento cercano al 31%.

Total de Préstamos al Sector Privado

(en pesos y moneda extranjera - var. promedio mensual)

Variaciéon mensual

= Variacién i.a. (eje der.)

— Variacién promedio mensual

2,7
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2,2
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1 40
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Fuente: BCRA
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51. Distinguiendo el crédito por la moneda en la que ha sido otorgado, en 2013
continu6é observandose una sustitucion de financiamiento en moneda extranjera
por préstamos en pesos.
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52. El ratio del total de préstamos al sector privado no financiero (pesos y moneda
extranjera) respecto al PIB se ubico a fines de 2013 en 17,3%, incrementandose en
el orden de 1 p.p. en los udltimos 12 meses. Pese a los importantes avances
realizados desde 2003 (dicho ratio se duplicé en los ultimos 10 afios), los niveles
actuales de credito total respecto del PIB continuan siendo inferiores a los que se
observan en otros paises de la region, lo cual es una indicacion de los espacios
para un futuro crecimiento del crédito.
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Nota: el nivel de Argentina se estima a diciembre de 2013; para el resto de los paises se utiliza la Gltima informacién disponible de 2013,

excepto para Autralia que se usa 2012. Fuente: FMI y BCRA

53. Complementariamente, dentro de los préstamos a empresas, los destinados a
MiPyMEs ganaron espacio. Su creciente participacion en el financiamiento a
personas juridicas queda en evidencia al considerar el flujo de nuevos préstamos
otorgados en pesos. En efecto, en el transcurso del altimo semestre de 2013
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(4ltima informacion disponible a noviembre) las MiPyMEs obtuvieron
aproximadamente un 40% de los nuevos préstamos otorgados a empresas®, cuando
esta relacion alcanzaba a 27% a mediados de 2012, previo a la implementacion de
la LCIP. Al considerar de manera conjunta la apertura por segmento de plazo y de
tasa de interes, se verifica que los estratos que concentran los montos otorgados a
mas largo plazo son los que presentan una mayor participacion de los estratos de
tasas de interés méas bajas. De esta forma, la LCIP estaria impulsando una
sustitucion hacia financiamiento més barato y de mayor plazo.

Préstamos a Personas Juridicas en Pesos Préstamos en Pesos a PyMES Por Estrato de Plazo y Tasas de interés

(montos acumulados mensualmente) % (participacion en el monto acumulado en Enero-Nov de 2013; TNA fija y repactable)
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54.En 2014, el Banco Central intensificaré las lineas de crédito en marcha, como
el Fondo de Financiamiento Productivo del Bicentenario y la Linea de Crédito
para la Inversion Productiva, manteniendo su objetivo de impulsar el crédito al
sector privado, focalizando su accionar en el financiamiento productivo, de largo
plazo y con especial atencién a las MiPyMEs y las economias regionales. De esta
forma, el crédito productivo ganaria participacion en relacion al financiamiento al
CoNnsumo.

55. En este sentido, el Banco Central establecio un nuevo cupo para la LCIP,
destinado a financiar a las MiPyMEs. En esta cuarta etapa de implementacion, que
se desarrollara durante el primer semestre de 2014, las entidades financieras
alcanzadas por la norma deberan acordar préstamos por al menos el 5% de sus
depdsitos en pesos del sector privado a fin de noviembre de 2013. A diferencia de
las etapas anteriores, en esta oportunidad, la totalidad del cupo deberd ser
acordado a MiPyMEs, a un plazo minimo de 36 meses, estableciéndose una tasa
de interés fija maxima de 17,50% para dicho periodo. No obstante, en el caso de
otorgar préstamos hipotecarios para la compra, construccion o ampliacion de
viviendas con un plazo minimo de 10 afios, y/o financiarles, a clientes no
encuadrados en la definicion de MiPyMEs, proyectos de inversion con destinos

8 Sin incluir adelantos y financiaciones con tarjeta de crédito.
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especificos®, podran imputar dichos importes al cupo, por hasta un maximo
equivalente al 50% del mismo. Cabe sefialar que para la Gltima categoria de
clientes, la tasa de interés se pactara libremente.

56. Con estas politicas el Banco Central acentuara el proceso de profundizacion
del crédito, aumentando la participacion del total de préstamos (en pesos y
moneda extranjera) respecto al producto. También se espera que las lineas
orientadas a la actividad productiva, en pesos y a mayor plazo ganen participacion
en el total del crédito al sector privado.

3.3 Politica cambiaria

57. Conforme al inciso f) del articulo cuarto de su Carta Organica, el Banco
Central es quien ejecuta la politica cambiaria, de acuerdo con la legislacion
sancionada por el Honorable Congreso de la Nacién. También, en funcion de lo
establecido por el articulo 29, el Banco Central debe asesorar al Ministerio de
Economia y Finanzas Publicas y al Honorable Congreso de la Nacién, en todo lo
referente al régimen de cambios, quien establece las reglamentaciones de caracter
general, dicta sus normas reglamentarias y ejerce su fiscalizacion.

58. Asi, el régimen de flotacion administrada ha sido uno de los ejes de la politica
econdmica iniciada en 2003. El tipo de cambio constituye una variable
fundamental para brindar sustentabilidad y consistencia al regimen
macroeconomico, propiciando las condiciones necesarias para promover el
crecimiento y la generacion de empleo —manteniendo un adecuado nivel de
competitividad—, la estabilidad monetaria y financiera.

°® Ampliacion de la capacidad productiva, incremento del empleo directo y formal, inversion en bienes de capital,
sustitucion de importaciones, ampliacion de la capacidad de exportacion, financiacién de obras de infraestructura o
exportacion de bienes de capital.
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59. Un contexto internacional adverso requiere que las autoridades dispongan de
Instrumentos que permitan adaptarse a las nuevas coyunturas, limitando el
impacto en la economia local. En la actualidad, sin compromiso de mantener
paridad cambiaria alguna, y dado el bajo grado de dolarizacién del sistema
financiero, el régimen de flotacion administrada del tipo de cambio brinda la
flexibilidad necesaria para amortiguar shocks de diversa naturaleza. A lo largo del
tiempo, y como se observa en el grafico, el tipo de cambio nominal ha
evolucionado en funcion de diferentes coyunturas: en algunas de ellas se permitié
una mayor depreciacion de la moneda local, mientras que en otras se requirio
moderar la dinamica, incluso propiciando su apreciacion.
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60. Asimismo, la excesiva volatilidad del tipo de cambio puede resultar negativa
en términos monetarios y financieros. Movimientos abruptos del tipo de cambio
pueden afectar las expectativas y debilitar la demanda de dinero; ello a su vez
puede incrementar la volatilidad de las tasas de interés locales y afectar
negativamente al credito, haciéndolo mas caro, escaso y de menor plazo.

61. De este modo, la flotacion administrada del tipo de cambio genera un marco
que estimula el ahorro, el crédito y la inversion. Por todo ello, el Banco Central
continuard interviniendo en el mercado cambiario de acuerdo con las necesidades
del contexto macroeconomico, procurando el cumplimiento de su mudltiple
mandato, y en coordinacion con el resto de las politicas economicas del Gobierno
Nacional.

62. Este marco se complementa con la politica macroprudencial existente, que
permite morigerar el impacto de los flujos de capital (de residentes y no
residentes) en la paridad cambiaria y en los resultados del sector externo. En
conjunto, estas medidas pretenden dar preferencia a la aplicacion de las divisas a
las operaciones vinculadas con la actividad productiva y la politica de
desendeudamiento, potenciando el impacto econémico y social de las mismas.

63. Un aspecto relevante que constituye una fortaleza adicional es que, a
diferencia de lo ocurrido durante el régimen de convertibilidad, la acumulacion de
reservas internacionales se explicd por los excedentes comerciales, no por el
endeudamiento externo. Por el contrario, las reservas internacionales acumuladas
han sido empleadas para apuntalar el proceso de desendeudamiento externo.

Comercio Exterior de Bienes
miles de (acum' 12 meses) miles de
millones de US$ millones de US$
90 1 35

80 B Saldo comercial (eje derecho) 30

1 20

=—Exportaciones
70 -
~o-Importaciones
60
50 -
40 -

30

Nov-04 Nov-05 Nov-06 Nov-07 Nov-08 Nov-09 Nov-10 Nov-11 Nov-12 Nov-13
Fuente: INDEC

64. Desde 2005, cuando se dispuso la primera asignacion especifica de reservas
internacionales para cancelar la totalidad de deuda con el Fondo Monetario
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Internacional, ya se han empleado reservas internacionales por US$42.900
millones.

miles de Reservas Internacionales
millones de US$
(fin de mes)
55
Uso de Reservas Internacionales para Pagos a Organismos
50 Internacionales y FONDEA*
(en miles de millones de US$)
45 - Total
Pago al FMI 9,5
40 | Organismos Internacionales 8,7
Tenedores Privados de Deuda Publica- FONDEA 24,7
Total

*Fondo de Desendeudamiento Argentino

1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010
Fuente: BCRA

65. Desde 2003, el proceso de desendeudamiento avanzd simultaneamente en tres
dimensiones: i) una reduccién a lo largo de la década del nivel de deuda en
relacion al tamarfio de la economia, ii) un aumento de la proporcion de la deuda
que estad en manos de tenedores con menor riesgo de roll-over y iii) una reduccion
de la proporcion de la deuda denominada en moneda extranjera. En diciembre de
2003 el total de deuda del sector publico en moneda extranjera que estaba en
manos privadas equivalia al 75,4% del PIB, en junio de 2013 este mismo concepto
representaba solo el 9,3% del Producto.

Deuda Publica Nacional*

% del PIB

160
138,8
140 -
Sector privado (moneda local)
120 105,0 B Sector privado (moneda extranjera)
100 -
29,5
80 -
60 -
43,6
40
20 12,3
0 | s
Total Deuda con el Sector ; Total Deuda con el Sector
Privado ' Privado
Dic-2003 1 Jun-2013 |

*Excluye holdouts
Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas e INDEC
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66. Para 2014 se mantendrad el régimen de flotacion administrada del tipo de
cambio, y se espera que el balance comercial continle siendo el principal
generador de divisas de la economia. También se prevé una evolucion favorable
de las reservas internacionales, sobre la base de las compras netas del Banco
Central que superarian a los pagos de deuda en moneda extranjera del sector
publico.

3.4 Politica monetaria

67. Durante 2013 los agregados monetarios continuaron creciendo por encima del
ritmo de expansion del PIB nominal, de forma que continu6 aumentando la
monetizacion de la economia. El agregado monetario mas amplio en pesos (M3)
finalizaria el afio con una participaciéon en el producto cercana al 32%, mientras
que Iltgs medios de pago totales (M2) representarian aproximadamente el 20% del
PIB.

Agregados Monetarios
Diciembre 2013

miles de

millones de $

1.200

Participacion
en M3 Dep. a Plazo Fijo y
1.000 | - \ Otros S. Pablico
10,8% 99,1
M Dep. a Plazo Fijo y
Otros S. Privado
800 - 26,1%
M Depésitos a la Vista S.
9% \ Publico
600 + > M3 Depésitos a la Vista S.
$9134 MM Privado
27% 246,3 M2 -
400 | > $5763 MM Billetes y Monedas
200 27,2% 248,1 BM M Efectivo en Bancos
. $362 MM ) )
L M Cuenta Corriente en el
0 BCRA

Fuente: BCRA Saldo promedio mensual

68. En lo que respecta al agregado monetario privado en pesos mas amplio (M3
Privado, que incluye el circulante en poder del publico y el total de los depdsitos
en pesos del sector privado), habria aumentado durante 2013 un 28% i.a., mientras
que los medios de pago privados (M2 Privado, que incluye el circulante en poder
del pdblico y los depésitos a la vista en pesos del sector privado) se incrementarian
aproximadamente 25% i.a.

69. Favorecidos por las politicas publicas dirigidas a promover el crédito
productivo, los préstamos en pesos al sector privado resultaron el principal factor

1 Al momento de realizar este documento, no se disponen de los datos de cierre de 2013. Todas las cifras referidas al
afio 2013 son estimadas y estan sujetas a revision.
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de impulso del M3 Privado durante 2013. Tambien contribuyeron, aunque en

menor magnitud, las operaciones del sector publico no financiero. En tanto,

las

ventas de divisas del Banco Central tuvieron un efecto monetario contractivo.

I M3 Privado -
M2 Privado -
= M2 Privado -

=O0=M3 Privado -

Agregados Monetarios Privados %

(en términos del PIB y variacion i.a.)
porcentaje del PIB (eje der.)

30

porcentaje del PIB (eje der.)

Var. ia.

Var. ia.

Ene-04
Fuente: BCRA
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70. Dentro del M3 Privado se destaca el dinamismo que mostraron los depositos a
plazo fijo, que con un incremento en torno al 35% i.a., fueron el componente que
mas aumento. Si bien su crecimiento fue menor que el maximo registrado en 2012,
contintia en niveles histéricamente elevados. Los incrementos se verificaron tanto
en las colocaciones del estrato de menos de $1 millén como en las del segmento
mayorista (de $1 millon y mas).
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71. La base monetaria (BM) aumentaria 24% i.a. en 2013. Entre los componentes
de la BM el mayor crecimiento lo registraria el circulante en poder del publico que
subiria un 24,5% i.a., mientras que 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) aumentarian 23% i.a.

72. Durante 2013, las tasas de interés, tanto activas como pasivas, mantuvieron la
tendencia moderada pero ligeramente ascendente iniciada a mediados de 2012. La
BADLAR de bancos privados registré en el afio un incremento de maés de 4 p.p.
para ubicarse a fin de 2013 alrededor del 20%. En tanto, la tasa de interés de los
depositos a plazo fijo minoristas registraron aumentos mas acotados, al igual que
las tasas de interés de las LEBAC. Estas ultimas incluso se han mantenido estables
desde mediados de afio.

Tasas de Interés
40 - =—BADLAR - Bancos Privados
= Tasa de interés sobre PF hasta $100 mil hasta 35 dias - Bancos Privados
34 ¢ + LEBAC 12 meses

30 - + LEBAC 6 meses

Ene-08 Ago-08 Mar-09 Oct-09 Jun-10 Ene-11 Ago-11  Abr-12  Nov-12 Jul-13
Fuente: BCRA

73. Para 2014 se espera que, de cumplirse los supuestos macroeconomicos
utilizados, los medios de pago privados (M2 Privado) continuarian acompariando
el aumento de la actividad econdmica. El rango més probable para el crecimiento
del M2 Privado se ubicaria entre 23,5% y 27,9%.

74. El agregado monetario mas amplio en pesos del sector privado (M3 Privado)
presentaria una variacién interanual en un rango entre 26,9% y 31,2%, impulsado
por el dinamismo de los depositos a plazo fijo (con un crecimiento cercano al 40%
l.a.). Esto permitiria sostener el proceso de monetizacion verificado a partir del
2010. Se espera que durante 2014 el M3 Privado incremente su relacion respecto
del PIB alrededor de 1 p.p.

75. En linea con el objetivo de largo plazo de aumentar la profundidad del crédito,
en 2014 los préstamos al sector privado en pesos seguiran siendo el principal
factor explicativo de la expansion monetaria. Se espera que los préstamos crezcan

Objetivos y Planes del Banco Central para 2014 | BCRA | 29



en torno al 34% i.a. en 2014, aumento similar al de 2013, con un incremento de su
ratio respecto del PIB de alrededor de 1 p.p.

miles de Préstamos en Pesos al Sector Privado
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76. Contribuirdn también a la expansion del M3 Privado, aunque en menor
medida, las compras de divisas del Banco Central, y las operaciones del sector
publico que se encuentran en linea con lo previsto en la Ley de Presupuesto de
2014.

77. Finalmente, se esterilizara los excesos o defectos de liquidez por medio del uso
de los instrumentos de regulacion monetaria disponibles (operaciones de pase,
colocacion de LEBAC y NOBAC, y otros).

78. En este documento se han presentado los planes y objetivos del Banco Central
para el afio 2014 y los supuestos en los que se basan, en cumplimiento del articulo
42 de su Carta Organica.
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