A.V. SECTOR FINANCIERO

En esta seccidn se analiza la evolucion de las
principales variables del sector financiero nacional
en el afio 2006 y en el primer trimestre de 2007.
En particular, se focaliza en el desempeiio del
mercado crediticio debido a su incidencia en el
apuntalamiento y sostén del crecimiento
econdémico y dado el rol primario de las entidades
financieras en la captacion de fondos y redireccidon
de los mismos en créditos que respaldan la
inversion y el consumo.

La primera parte de esta seccidn consta de un
analisis sobre la evolucién de los principales
agregados monetarios a escala nacional, a fin de
caracterizar la estructura del sistema financiero
argentino y evaluar su actual desempefio. Del
mismo modo, se estudian brevemente las
principales medidas de politica econémica y
monetaria encaradas por el Ministerio de
Economia y el Banco Central en los ultimos
meses, a fin de comprender los objetivos del
Gobierno y las perspectivas macroeconémicas
para el afio en curso.

En la segunda parte, se presentan las
particularidades del sector financiero en el ambito
local, con el fin de establecer la evolucion,
magnitud y participaciéon de la Ciudad de Buenos
Aires en el total de préstamos y depdsitos del
pais. Asimismo, se brinda una desagregacion de la
masa crediticia otorgada en el distrito portefio
segun la actividad econdmica principal del
demandante, de manera tal de identificar el perfil
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de los receptores locales, al tercer trimestre de
2006.

DESEMPENO DEL SECTOR FINANCIERO
A ESCALA NACIONAL

El aflo 2006 mostrd una consolidaciéon del proceso
de expansidn de la actividad econdmica. Luego de
la fase de recuperacion que durd hasta principios
de 2005, el crecimiento del afio 2006 dio como
resultado un PBI casi 15% por encima del maximo
de 1998. En este marco, el sector financiero,
habiendo ya superado los principales traumas de
la crisis de 2001-2002, se encuentra
acompanando el crecimiento de la actividad
productiva, y dinamizando la demanda agregada.

En este contexto expansivo, las presiones sobre el
indice de precios que se observaron a partir de la
segunda mitad de 2005, llevaron a las autoridades
nacionales a adoptar, desde comienzos de 2006,
una serie de medidas de corte heterodoxo
tendientes a moderar las expectativas de
inflacion, atacando problemas sectoriales
puntuales con alta incidencia en el IPC.

A la par de esta estrategia, el Banco Central
instituyé una serie de acciones que dotan de un
sesgo mads restrictivo a la politica monetaria: la
autoridad monetaria se ha venido ateniendo
estrictamente a los lineamientos basicos de su
Programa Monetario. En particular, la variable de



control es el M2! y se intenta, segun las
proyecciones de inflacion (en torno al 10% anual)
guiar este agregado por los limites inferiores
establecidos en las bandas de dicho programa.

En ese contexto, en 2006 se acumuld un
incremento de 19% en M2 (5,8 puntos
porcentuales menos que el observado en 2005),
con lo que el crecimiento interanual de los medios
de pago fue 3,4% inferior al crecimiento nominal
del Producto Bruto Interno. Finalizado el primer
trimestre de 2007 el M2 se ubicé $ 126.710M con
una evolucion (19,4%) también inferior al
crecimiento interanual estimado del PBI nominal.

En cuanto a la evolucion de la politica monetaria,
no se esperan cambios en los lineamientos para el
corriente afio. El programa monetario del Banco
Central mantiene como variable objetivo el nivel
de oferta monetaria (M2) y se espera que siga una
evoluciéon cercana a los margenes minimos
establecidos en dicho programa, lo que implica
una expansion monetaria sensiblemente por
debajo del incremento esperado en el Producto
Bruto nominal.

El otro gran elemento de la politica monetaria
tiene que ver con las operaciones de esterilizacion
de reservas internacionales. El Banco Central, en
el marco de su denominada “politica prudencial de
acumulacién de reservas” utilizando
diversas herramientas con el fin de evitar que las
intervenciones en el mercado cambiario se
traduzcan en expansiones monetarias adicionales.
Asi, la principal diferencia que se observard en
2007 tiene que ver con la virtual desaparicion de
una herramienta de politica al haberse cancelado
los pasivos de los bancos con el Banco Central por
la asistencia financiera post-crisis, con lo cual la
autoridad monetaria debera dar mayor lugar aiun
a los otros instrumentos de esterilizacién (emision
de Letras y Notas del Banco Central, etc.).

viene

A lo largo del afio 2006 se han aplicado una serie
de medidas tendientes a incentivar la contratacion

de depodsitos de plazo mas largo incrementando
los encajes correspondientes a los depdsitos a la
vista, a la vez que reduciendo su remuneracion y
eliminando este requisito para depositos de plazos
mayores a 180 dias. Esta estrategia, que continda
en el presente afio, constituye otro de los
aspectos centrales de la politica monetaria vy
financiera del Banco Central, perseguiria el
objetivo de que la actual liquidez del sistema
pueda orientarse hacia la financiacion de
proyectos productivos de mayor plazo.

Los cambios anteriores se reflejan parcialmente
en la evolucion de las tasas de interés. Como se
analizard mas adelante, la evolucion ha sido
heterogénea vy se incrementos
interanuales en algunas tasas pasivas, asociadas
a depdsitos de mayor plazo, mientras que
predominan caidas en las tasas minoristas
activas, de donde puede inferirse una reduccion
del spread bancario. No obstante las primeras se
mantienen negativas en términos reales.

observan

A pesar de ello, durante el afio 2006, el sistema
financiero nacional consolidé la tendencia
creciente de sus resultados, acumulando
ganancias por segundo afio consecutivo ($
4.473M), lo que representd una rentabilidad de
2% del activo neteado, mas del doble de los
beneficios del aflo 2005. Se destaca la evolucion
de las ganancias de las entidades privadas, que
explicaron un 64% de la rentabilidad del conjunto
del sistema financiero en el afio 2006.

En los primeros dos meses de 2007 continta una
evolucién similar, los bancos acumularon
resultados positivos por $ 910M, de los cuales un
62% correspondid a entidades privadas. La
tendencia es hacia una caida de la participacion
de los bancos publicos en los beneficios globales
del sector, dado que, a diferencia de lo que ocurria
en 2005, ahora son los bancos privados los que
lideran en rentabilidad.

1 M2: Billetes y monedas + cuasimonedas en circulacion + depésitos en cuentas corrientes y cajas de ahorro en pesos.
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En este marco y acompafiando al sostenido
crecimiento de la actividad econdmica durante
2006 y primer trimestre de 2007 se acentud la
mejora que, desde 2004, se observa en los
principales indicadores del sector financiero a
escala nacional.

A diciembre de 2006, los depdsitos? del sistema
financiero nacional alcanzaban los $ 184.819M,
manifestando, por tanto, un ascenso interanual de
23%, superior al observado en 2005 en 4,7 puntos
porcentuales. Solo 13,7% de ese incremento
interanual estuvo explicado por las colocaciones
del sector publico, fundamentalmente por los
niveles récord de recaudacion fiscal, mientras que
las colocaciones privadas resultaron mayoritarias.
Asi, a diferencia de lo ocurrido en 2005, cuando
una gran parte del incremento de los depdsitos se
explicaba por el resultado superavitario de las
publicas, actualmente la tasa de
crecimiento de las colocaciones del sector privado
lidera la evolucion del stock de depositos.
Finalizado el primer trimestre de 2007, los
depositos del sistema financiero nacional
alcanzaron $ 156.611M, con un crecimiento
interanual de 26%; mientras, los depodsitos del
Sector privado acumularon $ 111.945M con un
crecimiento interanual de 23,5%.

cuentas

En cuanto a su incidencia en el agregado, los
aumentos interanuales mas importantes de 2006
se verificaron en los plazos fijos no ajustables por
CER y en las cuentas corriente (46,3% y 19%,
respectivamente), por lo que ambas variables
terminaron registrando stocks promedio de $
68.493M y $ 44.620M en cada caso. Aunque en
menor medida, también contribuyeron al
crecimiento de la masa de depositos las subas en
los depdsitos en cajas de ahorro (11,7%) y en los
denominados otros depdsitos (11,6%); el primero
de estos agregados, que constituye la tercera
forma de depdsito en importancia, alcanzé un
stock promedio de $ 28.863M.

Al mes de marzo de 2007, las mismas categorias
lideraban el crecimiento, aunque la expansion se
aceleré para los plazos fijos no ajustables por CER,

2 De ahora en mas, cuando se hable de depdsitos se hara referencia al monto promedio.
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que acumularon un crecimiento del 56,3% en
términos interanuales, los depdsitos en cuenta
corriente, que crecieron un 23% vy los otros
depdsitos, que aumentaron 14,3%. Mientras que
los depositos en cajas de ahorro crecieron menos
que en 2006 (4,3%).

En relacion a los depdsitos del sector privado que,
como se anticipaba, lideraron el crecimiento en el
transcurso de 2006, al mes de diciembre, el monto
total de colocaciones se ubico en $ 105.725M,
como consecuencia de un incremento interanual de
20,2%. El rubro que liderd el crecimiento
interanual también fue depdsitos a plazo fijo no
ajustables por CER (38,4%) que acumuld un stock
de $ 43.347M. En cuanto a la importancia por tipo
de depositos, el rubro mas relevante en el afio
2006 fue Plazo Fijo no ajustable por CER, cuyo
stock signific6 41% de los pasivos totales,
mientras que en segundo y tercer lugar se ubicaron
los depdsitos en Cuenta Corriente y en Caja de
Ahorros (29,7% vy 19,1%, respectivamente.
(Grafico A-V-1).

Por su parte, las cajas de ahorro del sector privado
también se incrementaron en 2006, 20,3%
respecto de 2005. De esta manera alcanzaron un
de $ 25.066M. Junto con las cuentas
corrientes, estas modalidades abarcaron
practicamente la mitad del stock de depodsitos del
sector privado.

nivel

Finalmente, completan el panorama la suba
interanual en otros préstamos (4,0%) y las caidas
en los niveles de BODEN contabilizados (-95%) y
CEDROS con CER (-23,4%). Con las progresivas
reducciones que han venido mostrando desde
2005, estas dos Ultimas modalidades se han
reducido a una infima parte dentro del agregado de
pasivos del sector financiero.

A marzo de 2007 se mantienen estos hechos
estilizados para los depodsitos del sector privado,
que crecieron 26% en términos interanuales, con
el crecimiento de los pasivos liderado por los
plazos fijos no ajustables por CER (42,8%) vy los
depdsitos en cuentas corrientes (23%).



GRAFICO A-V-1
DEPOSITOS TOTALES EN PESOS DEL SECTOR PRIVADO

POR MODALIDAD DE COLOCACION. PARTICIPACION

(% ). ARGENTINA. AcuMuLADO A DiciemBRE 2006

BODEN contabilizado i
Plaze Fijo no ajustable

0.002% et i

Caja de Ahomos

41,02%
19.11%

Plazo Fijo ajustable
Otros (4) poroen
6.91% 3.24%

Cuenta Cormente
26,69%

CEDROS con CER
0,02%

Fuente: CEDEM, Ministerio de Produccién, GCBA, en base a
datos del BCRA.

En tanto, como se adelantaba al inicio de la
seccidon, durante 2006 se advierten incrementos
interanuales en las tasas devengadas por casi
todas las modalidades de depdsitos en pesos del
segmento minorista, con la excepcion de los
depodsitos en cajas de ahorro que permanecieron
constantes. En linea con las politicas del Banco
Central de incentivar las colocaciones de mayor
plazo, las tasas de interés se incrementaron 2,75
puntos porcentuales para el promedio de
depositos a plazo fijo en pesos (68,6%) en 2006,
mientras que las tasas de los depdsitos en cajas
de ahorro crecieron solo 5,5 puntos porcentuales
(6,2%). Sin embargo, mas alla de la magnitud del
crecimiento, los niveles de la totalidad de tasas
de interés pasivas se ubican por debajo de la tasa
de inflacion esperada, por lo que las tasas reales
asociadas aun resultan negativas.

En lo que respecta a las tasas activas, la
evolucion del afilo 2006 muestra una
predominancia de caidas aunque dos segmentos
de crédito mostraron alzas. Los rubros que
caidas o cuya tasa permanecio
constante durante 2006 representan el 70,1% del
stock de financiaciones: Tarjetas de crédito (26%;
-200pb), Documentos (16,4%; 66pb), Créditos

mostraron

Personales (24,8%; -55 pb) e Hipotecarios
(11%). Los dos rubros que mostraron un
incremento a lo largo de 2006 fueron Adelantos
en cuenta corriente (12,9%; 132pb) y Prendarios
(10,6; 25pb).

En el primer trimestre de 2007 se observaron
caidas en casi todos los grupos crediticios, con la
excepcion de los documentos, que mostraron un
incremento del 7,3% situandose en 13%. En el
resto de los rubros la caida fluctud entre un 0,4%
(prendarios) y un 5,1% (tarjetas).

Los préstamos totales en pesos otorgados al
sector privado alcanzaron en 2006 un monto
promedio de $ 62.981M, evidenciando un alza
interanual de 38,2%; mientras, a marzo de 2007,
las financiaciones acumularon un crecimiento
interanual del 36,6% y alcanzaron los $ 65.895M.
Las lineas de financiamiento al consumo
contintan siendo las que presentan el mayor
dinamismo.

En términos de composicion, los créditos
comerciales fueron los de mayor aporte en 2006
(40,6%), seguidos de las lineas de consumo
(32,3%). En tercer lugar, aparecen los créditos
con garantia real, que abarcaron 21,4%. Con lo
cual, y a pesar de su crecimiento, contintan
perdiendo relevancia (el afio previo se ubicaban
en el segundo lugar). La reversion de esta
composicion de la masa crediticia se debid, como
se vera, al efecto combinado del aun lento
crecimiento de los hipotecarios y de los fuertes
incrementos en créditos via tarjetas y préstamos
personales (Grafico A-V-2).
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GRAFICO A-V-2

PRESTAMOS TOTALES EN PESOS AL SECTOR PRIVADO POR MODALIDAD. PARTICIPACION (%). ARGENTINA.

AcumuLapo 2006

AdiEnlEe Créditos comerciales (32,2%)

18%

Documentos
21%

Hipotecarios
16%

Otros
Créditos al consumo Tarjetas doe cradito G
(32,3%) 12%
Personales
21%
Prendarios
6%
Créditos de
Garantia real
(21,4%)

!

Fuente: CEDEM, Ministerio de Produccién, GCBA, en base a datos del BCRA.

A marzo de 2007, el ordenamiento se mantuvo
similar, aunque los hipotecarios y personales
ganaron levemente participacion (a 22,1% vy
33,9%, respectivamente), a la vez que cayd la
participacién de los créditos comerciales (a
38,6%).

Entre las lineas comerciales, los préstamos por
adelantos fueron los mas dindmicos acumulando $
11.570M en 2006 y $ 11.098M a marzo de 2007.
Por su parte, los documentos, lograron crecer
intertrimestralmente desde el segundo periodo de
2005, por lo que, cerraron 2006 con un
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crecimiento interanual de 21,2% y acumulando
una suma promedio mensual de $ 14.009M. A
marzo de 2007, su stock ascendia a $ 14.357M, lo
que representd un alza interanual de 30,3%. Este
componente, que representd en 2006 la linea de
mayor stock acumulado, fue superada por los
créditos comerciales en el primer trimestre de
2007 (Grafico A-V-3).



GRAFICO A-V-3

ADELANTOS EN CUENTA CORRIENTE Y DOCUMENTOS EN PESOS AL SECTOR PRIVADO. VARIACIONES INTERANUALES

(EN $ M). ARGENTINA. MARzO 2004-MaRrzo 2007
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Fuente: CEDEM, Ministerio de Produccion, GCBA, en base a datos del BCRA.

La expansion del financiamiento bancario al
consumo fue una constante a partir del tercer
trimestre de 2003, a la par de una recomposicién
de los salarios del sector privado y una mayor
estabilidad econdmica, aun cuando el costo de
financiacion resulté mas elevado que antes de la
crisis. El dinamismo del consumo interno
(fundamentalmente de los estratos medio-alto y
alto) llevd a que tanto los préstamos personales
como el financiamiento a través de tarjetas de
crédito manifestaran niveles de ascenso sin
precedentes (Grafico A-V-4).

A diciembre de 2006 los préstamos personales
continuaban siendo el segmento mas dindamico en
términos interanuales (82%), mientras que las
financiaciones con tarjetas de crédito crecian a la
mitad de ese ritmo (42,4%). Asi las cosas, la
masa de aquellos créditos alcanzé los $ 13.010M,
mientras que las tarjetas financiaron $ 7.284M. A

créditos personales
convirtiéndose en el

marzo de 2007, los
acumularon $ 14.526M,
rubro de mayor peso, y con un crecimiento
interanual de 77,3%, mientras que las
financiaciones con tarjetas acumularon $ 7.825M
con un crecimiento de 35,6% respecto de igual
mes del afio anterior.

A grandes rasgos, los principales atractivos de los
créditos personales son el pago diferido de la
primera cuota, los menores requisitos
demandados a los clientes (muchos bancos
consideran como sujetos de crédito precalificado a
quienes cobran sus haberes en la misma entidad),
la mayor facilidad en la concrecién de créditos
personales de bajo valor y los plazos prolongados
para el reembolso del préstamo.

En relacion a las tarjetas, el continuo crecimiento
del consumo fue el principal pilar sobre el que se
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asenté su repunte. No obstante, es menester
destacar que, en su mayoria, las tarjetas
tradicionales (emitidas por bancos) son utilizadas
en forma casi exclusiva por los segmentos de
clase alta y media-alta, debido a que, para su
emisién, se solicitan requisitos de solvencia

GRAFICO A-V-4

relativamente estrictos. Por el contrario, los
consumidores de menores ingresos (o sin un
ingreso formal) tienden a aprovechar las tarjetas
emitidas directamente por tiendas o cadenas
comerciales, mas flexibles a la hora de captar

clientes aunque también mucho mas caras.

PRESTAMOS PERSONALES Y TARJETAS DE CREDITO AL SECTOR PRIVADO EN PESOS. VARIACIONES INTERANUALES (EN

$ M). ARGENTINA. MARzO 2004-MARrRzo 2007

mar-04 jun-04 sep-04 dic-04 mar-05

HE Personales

jun-05 sep-05 dic-05 mar-06

6.333

jun-06 sep-06 dic-06 mar-07

B Tarjetas de crédito

Fuente: CEDEM, Ministerio de Produccion, GCBA, en base a datos del BCRA.
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Por su parte, la masa de créditos hipotecarios,
que revirtié en el primer trimestre de 2006 la
tendencia negativa que la venia caracterizado
desde la salida de la Convertibilidad, crecio
sostenidamente en los siguientes periodos y
muestra indicios de acelerarse. De esta manera,
en diciembre de 2006 acumulaba un stock
promedio mensual de $ 9.852M, que resulto
14,4% superior al observado a fin de 2005,
mientras que en marzo de 2007 el stock
acumulado fue de $ 10.574M, con un incremento
interanual de 21,1%. No obstante, a pesar de esta
suba, los préstamos hipotecarios dejaron de ser la
modalidad crediticia de mayor gravitacion,
cediendo su lugar a los préstamos instrumentados
via documentos, adelantos y personales. Asi, el
panorama de este tipo de financiamiento aun
contrasta con el auge de la construccion y el
mercado inmobiliario, y demuestra,
paralelamente, que la mayor parte de los
proyectos sigue siendo costeada a través de
fondos propios y reinversion de utilidades, u otros
mecanismos de captacion de fondos distintos del
apoyo bancario®.

Pese a la mayor oferta bancaria de lineas
hipotecarias, esta modalidad crediticia sigue sin
mostrar un despegue considerable, aun en el
marco del alargamiento de los plazos y las nuevas
flexibilidades normativas. Entre éstas se destacan
la posibilidad de ofrecer financiamiento por hasta
el total del valor de la propiedad (meses atras sélo
prestaban, como maximo, el 70% del precio del
inmueble) y la posibilidad de que los inquilinos
con pagos al dia puedan ser sujetos de crédito
aun sin contar con un recibo de sueldo. Es de
suponer que mientras persista el gran defasaje
entre los salarios y los valores de las propiedades,
no se logrard una recuperaciéon rapida de los
créditos hipotecarios, dada la imposibilidad de
acceso de un numero importante de potenciales
interesados. En tal caso, la actividad quedara
restringida a proyectos impulsados por
demandantes de alto poder adquisitivo y planes
oficiales de vivienda®.

4 Al respecto, véase la seccion Construccion, en esta misma edicion.

En tanto, los créditos prendarios evidencian
variaciones interanuales positivas desde el tercer
trimestre de 2004, en sintonia con el fuerte
repunte que se observa en la venta de
automoviles, que constituye el principal objeto de
financiacion de este tipo de créditos. Al mes de
diciembre de 2006, el saldo total de créditos
prendarios se situaba proximo a los $ 3.648M, con
un ascenso interanual de 59,4%, mientras que en
marzo de 2007, el monto total se ubicé en $
4.008M, con un crecimiento interanual de 55,7%.
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GRAFICO A-V-5

PRESTAMOS HIPOTECARIOS Y PRENDARIOS EN PESOS AL SECTOR PRIVADO. VARIACIONES INTERANUALES (EN $ M).
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Fuente: CEDEM, Ministerio de Produccion, GCBA, en base a datos del BCRA.

En sintesis, las lineas asociadas al consumo, que
habian mostrado una performance destacada
durante 2005, continuaron siendo las mas
dindmicas en lo transcurrido de 2006 y siguen
siéndolo en 2007. Paralelamente, las lineas de
financiamiento utilizadas por las empresas
(adelantos y documentos) acrecentaron su
participacion en la masa total de créditos durante
el Ultimo aflo. No obstante, el grueso de los
préstamos en esta modalidad no estuvo destinado
a financiar el desarrollo de actividades productivas;
mas bien fueron créditos de corto plazo, asociados
esencialmente a cubrir el “dia a dia” de las firmas.

Se asiste actualmente a una etapa de
mejoramiento del sector financiero en términos de
su incidencia en el valor agregado del conjunto de
la economia. Asi, en 2006, la intermediacion

146 Coyuntura Econdémica de la Ciudad de Buenos Aires

financiera generd un valor agregado sectorial
promedio anual de $ 28.090M a precios corrientes,
suma que fue 31,3% mayor a la de 2005 (22% a
precios constantes). De esta forma, las actividades
financieras mantienen una participacién del 8,3%
dentro del producto del sector Servicios.

LA ACTIVIDAD FINANCIERA EN LA
CiupAD DE BUENOS AIRES

El sector financiero muestra elevada
concentracion en la Ciudad de Buenos Aires, tanto
en términos de producto como de localizacién de
las entidades financieras. De acuerdo a la dltima
informacion de la Direccion de Estadistica y
Censos del GCBA para el afio 2005, la Ciudad de
Buenos Aires generd 72,5% del valor agregado

una



del sector financiero nacional. A su vez, la
intermediacion financiera representd 12,4% del
producto bruto geografico local en el mismo afio,
siempre considerando las variables a precios
corrientes.

Luego de la provincia de Buenos Aires, la Ciudad
alberga la mayor cantidad de entidades bancarias,
compafiias financieras y cajeros automaticos de la
red bancaria nacional. Al mes de marzo de 2006,
la Ciudad de Buenos Aires contaba con 60 casas
matrices y centrales del sistema financiero
nacional, el 19,9% de las filiales bancarias
habilitadas (716) y el 23,7% de los cajeros
automaticos del pais (1.732).

También fue elevada la participacion de la Ciudad
de Buenos Aires en el stock total de depdsitos y
préstamos al sector privado. En 2006, la
constitucién de depdsitos del sector privado no
financiero en entidades bancarias radicadas en la
Ciudad de Buenos Aires representd el 49,1% ($
59.641M) de las colocaciones del mismo sector en
el total del pais, mientras que los préstamos
otorgados en el distrito portefio representaron
55,3% ($ 41.442M) de su respectivo agregado. Es
importante reconocer que si bien la mayor
proporcion del crédito nacional total al sector
privado se concretd en la Ciudad de Buenos Aires,
una parte del mismo puede haber sido empleado
en distintas localidades del interior del pais al no
existir necesariamente una coincidencia entre la
ubicacidn de la entidad bancaria y el lugar de uso
de los préstamos. Ademds, como puede haber
tasas activas diferenciales segun distrito, es
factible pensar que varias empresas del interior
del pais prefieren tomar créditos en entidades de
la Ciudad, con tasas relativamente menores.

El volumen de créditos y depdsitos captados en la
Ciudad de Buenos Aires siguié una tendencia
semejante a la del total del pais®. Asi, en al cuarto
trimestre de 2006, la Ciudad de Buenos Aires
evidenci6 un aumento interanual en su masa
crediticia de 39,1%, magnitud levemente inferior

al ascenso del total del pais (40,6%). Al igual que
en periodos previos, la participacion del distrito
portefio en el volumen total de créditos nacionales
se vio levemente reducida (-1,1 puntos
porcentuales) en 2006. Asimismo, en lo referente
a depositos, la Ciudad también acompafid la
aceleracion interanual del total del pais (22,1%),
aunque a un ritmo mas lento (18,6%), por lo que
la participacion portefia en las colocaciones
nacionales continto cayendo (2,8 puntos
porcentuales) (Cuadro A-V-2).

5 Es importante aclarar que, dada la elevada participacion de la Ciudad de Buenos Aires en el conjunto del sistema financiero nacional, la tendencia observada en el pais esta

fuertemente influenciada por el desempefio del distrito portefio.
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CuaDpRO A-V-2

DEPOSITOS Y PRESTAMOS TOTALES. SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO RESIDENTE EN ARGENTINA. SALDOS (EN MILES
DE $), PARTICIPACION DE LA CiuDAD DE BUENOS AIRES Y VARIACION INTERANUAL. CiuDAD DE BUENOS AIRES.

TRIMESTRE I 2005-TRIMESTRE IV 2006

2005

VAR.INTERANUAL
2006

TrRimM IV
I I III v I I III v 2005-2006
Depésitos ~ Total del pais ~ 87.971.528  91.877.950 94.494.497  99.429.937 103.627.759 110.027.435 115.330.048 121.366.681 2,1
del Sector
Privado (en  Ciudad de 46.393.398  46.954.982 47.420.482 50.268.989 51.916.329 54.742.241 56.722.714  59.641.447 18,6
miles de Buenos Aires
pesos)
Participacion 52,7 51,1 50,2 50,6 50,1 49,8 49,2 49,1 2,8
Ciudad/ Total
pais (%)
Préstamos  Total del pais ~ 41.063.095  44.956.107 48.210.173  53.302.033 56.725.356 62.823.104 68.959.756  74.954.803 40,6
al Sector
Privado Ciudad de 23.099.873  25.926.321 27.205.441  29.792.152 31.607.159 35.160.915 38.532.259 41.441.602 39,1
(saldos en  Buenos Aires
miles de
pesos) Participacion 56,3 57,7 56,4 55,9 55,7 56,0 55,9 55,3 -1,1
Ciudad/ Total
pais (%)

Nota: En el caso de los depdsitos y préstamos, los datos hacen referencia al stock promedio del Ultimo mes del periodo analizado.
Fuente: CEDEM, Ministerio de Produccion, GCBA, en base a datos del BCRA.

La elevada participacion de la Ciudad en el total
de préstamos bancarios se explica no sélo por su
importante concentracién de casas matrices vy
centrales (que genera una oferta crediticia mas
amplia en comparacién con otras localidades del
pais), sino también por el spread bancario que
agregan aquellas entidades financieras ubicadas
en el interior del pais sobre las tasas activas,
asociado a un mayor riesgo crediticio por
localizacidn geografica.

Sin embargo, si bien lenta, se observa una
tendencia hacia la pérdida de participacion de la
Ciudad de Buenos Aires en el total nacional, tanto
para depositos como para financiaciones. La
configuracién productiva que da marco al
crecimiento en el periodo post-crisis, asi como las
mayores necesidades de crédito para bienes de
consumo durable rezagadas parecen ser los
principales factores que se conjugan detrds de
esta evolucion.

Del analisis crediticio segun la actividad principal
del demandante se desprende un predominio del
sector Servicios, tanto a nivel nacional como local.
No obstante, su concentracién alcanza mayor
dimension en la Ciudad: la produccion de servicios
acumulo6 44,7% del total de préstamos del pais en
2006, contra 45,9% en el ambito portefio. Asi el
sector servicios, que concentré6 44,7% del PIB
nacional, tuvo una alta participacion en los
créditos otrogados en el ambito local (Grafico A-
V-6)° (Grafico A-V-6).

Sin embargo se aprecia un cambio cualitativo,
dado que la tasa de crecimiento de los préstamos
a este segmento en la Ciudad fue
significativamente menor que hasta comienzos de
2006, con lo cual la participaciéon en el total se
redujo 8,7 puntos porcentuales desde diciembre
de 2005.

6 Como es posible que una parte sustancial de los créditos otorgados en la Ciudad sean destinados a actividades econémicas desarrolladas en otros puntos del pais, se
considera mas apropiada la comparacién de la evolucion de préstamos con la estructura econdmica nacional que con la estructura local. Tal situacion se hace evidente al
considerar, por ejemplo, el elevado volumen de préstamos destinados a las actividades primarias que son otorgados por entidades situadas en la Ciudad, cuando las mismas

tienen una participacion marginal en el PBG local.
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En segundo lugar ubicdé  Industria
Manufacturera, con una concentracion de 14,4%
de los préstamos totales de la Ciudad y una
contribucion en el PIB de 24,3%, seguido por
Comercio y  Produccién  primaria, con
participaciones de 5,1% y 4,3% sobre la masa de
créditos y aportes de 12% y 11% en la produccion
nacional.

se

Mas abajo aparece Construccidon, sector que, con
una participacion de 2,7% en los créditos
otorgados en la Ciudad, mantiene un notable
dinamismo en la economia nacional, llegando a
aportar el 6,5% del PIB en el cuarto trimestre de

GRAFICO A-V-6

2006. Esta diferencia de puntos porcentuales
confirma que (mas alla de la incipiente mejora en
del crédito hipotecario) el
financiamiento de la construccién proviene en su
mayoria de fondos propios y reinversién de
utilidades, u otros mecanismos de fondeo
distintos del apoyo bancario, como son los
fideicomisos. En tanto, el financiamiento bancario
al sector Electricidad, gas y agua fue menor
(1,4%), acorde con su baja participacion en el
producto nacional (1,5%) aunque, sin embargo,
cobré dinamismo como receptor de nuevos
préstamos en un marco de fuertes incentivos a la
inversion en el sector.

el volumen

PRESTAMOS (EN $) POR SECTOR ECONOMICO. PARTICIPACION EN EL TOTAL DE PRESTAMOS Y PESO DE CADA
SECTOR EN EL PBI NACIONAL, Y VARIACION INTERANUAL DE PRESTAMOS. CIUDAD DE BUENOS AIRES. TRIMESTRE

IV 2006
92,2%
459% 44 79
11,0%
6,5%
43% : 51%
14% 1,5% 2,6% "%
/ i ! e : :
v 1,6%
-3,9%
Produccion Industria Electricidad, gas Construccion Comercio Servicios
primaria manufacturera y agua

== Préstamos en § (CBA)*

* Saldos al cuarto trimestre de 2006.

I PiB*™

—=—\ariacién interanual de préstamos

** Datos correspondientes al PIB estimado del cuarto trimestre de 2006.
Fuente: CEDEM, Ministerio de Produccién, GCBA, en base a datos del BCRA e INDEC.
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El volumen de préstamos otorgados en 2006
mostré variaciones interanuales dispares segun
las actividades econdmicas a que fueron
destinados en la Ciudad. La actividad que mayor
crecimiento observo en el stock de financiaciones
fue justamente Electricidad, gas y agua (92,2%),
en segundo lugar Comercio (39,8%), seguida por
y Industria Manufacturera (23,2%) y Construccion
(12,5%). Un escaldn mas abajo, se ubicd el
crecimiento de los préstamos dirigidos al sector
productor de Servicios (1,6%) vy, finalmente, el
sector menos dindamicos fue Produccién Primaria
(-3,9%). A pesar de su bajo crecimiento, el
segmento Servicios conservd con creces Su
notoria primacia al interior de la masa crediticia
agregada, abarcando mas de dos quintas partes
del conjunto.

SINTESIS

e Durante el afio 2006, el sistema financiero
nacional consolidé la tendencia creciente de
sus resultados, acumulando ganancias por
segundo afo consecutivo ($ 4.473M), lo que
representd una rentabilidad de 2% del activo
neteado, mas del doble de los beneficios del
afio 2005. Se destaca la evolucién de las
ganancias de las entidades privadas, que
explicaron un 64% de la rentabilidad del
conjunto del sistema financiero en el afio 2006.
En los primeros dos meses de 2007 continla
una evolucién similar, los bancos acumularon
resultados positivos por $ 910M, de los cuales
un 62% correspondié a entidades privadas.

e A diciembre de 2006, los depdsitos’ del sistema
financiero nacional alcanzaban los $ 184.819M,
manifestando, por tanto, un ascenso interanual
de 23%, superior al observado en 2005 en 4,7
puntos porcentuales. Mientras que finalizado el
primer trimestre de 2007, los depodsitos del
sistema financiero nacional alcanzaron $
156.611M, con un crecimiento interanual de
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26%; mientras, los depdsitos del Sector
privado acumularon $ 111.945M con un
crecimiento interanual de 23,5%.

A diferencia de lo ocurrido en 2005, cuando la
mayor parte del incremento de los depodsitos se
explicaba por el resultado superavitario de las
cuentas publicas, actualmente la tasa de
crecimiento de las colocaciones del sector
privado ha pasado a liderar la evolucidn del
stock de depositos.

Los aumentos interanuales mas importantes de
2006 se verificaron en los plazos fijos no
ajustables por CER y en las cuentas corriente
(46,3% y 19%, respectivamente), por lo que
ambas variables terminaron registrando stocks
promedio de $ 68.493M y $ 44.620M en cada
caso.

El BCRA aumentd gradualmente las tasas de
interés de referencia de corto plazo. Asimismo,
se advierten incrementos interanuales en las
tasas devengadas por casi todas las
modalidades de depodsitos en pesos del
segmento minorista, con la excepcion de los
depdsitos en cajas de ahorro. Se destaca el
crecimiento en las tasas de los depodsitos a
plazo fijo, especialmente los de mayor plazo.

Los préstamos totales en pesos otorgados al
sector privado alcanzaron en 2006 un monto
promedio de $ 62.981M, evidenciando un alza
interanual de 38,2%; mientras, a marzo de
2007, las financiaciones acumularon un
crecimiento interanual del 36,6% y alcanzaron
los $ 65.895M. Las lineas de financiamiento al
consumo contintan siendo las que presentan el
mayor dinamismo.



El sector financiero nacional muestra una
elevada concentracién en la Ciudad de Buenos
Aires, tanto en términos de producto como de
geografica de las entidades
financieras. Resulté elevada la participacion de
la Ciudad de Buenos Aires en el stock total de
depdsitos y préstamos al sector privado. Al
cuarto trimestre de 2006, la constitucion de
depdsitos del sector privado no financiero en
entidades bancarias radicadas en la Ciudad de
Buenos Aires represento el 49,1% ($ 59.641M)
de las colocaciones del mismo sector en el total
del pais, mientras que los préstamos otorgados
en el distrito portefio representaron 55,3% ($
41.442M) de su respectivo agregado.

localizacion

Los Servicios fueron el sector econémico con
mayor peso en el total de créditos otorgados,
tanto a nivel local como nacional: acumulo
44,7% del total de préstamos del pais en 2006,

contra 45,9% en el ambito portefio. En
segundo lugar se ubico Industria
Manufacturera, con una concentracion de

14,4% de los préstamos totales de la Ciudad y
una contribucion en el PIB de 24,3%, seguido
por Comercio y Produccién primaria, con
participaciones de 5,1% y 4,3% sobre la masa
de créditos y aportes de 12% y 11% en la
actividad econdémica nacional.
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