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Prefacio

La estabilidad financiera (EF) se puede definir como una situacion en donde el sector de servicios financieros
puede canalizar los ahorros de la poblacion y proveer un servicio nacional de pagos de una manera eficiente
y sostenible en el tiempo. La proximidad (lejania) a un contexto en donde se vea amenazada la posibilidad de
mantener en forma duradera la prestacion de aquellos servicios, por corridas bancarias, apalancamiento
excesivo, inadecuadas politicas de administracion de riesgos o distorsion de precios de activos, definiria el
grado de fragilidad (fortaleza) financiera.

En nuestro caso, como en la mayoria de las economias emergentes, gran parte de la intermediacion
financiera se canaliza por el sistema bancario, por lo que el concepto de EF se concentra fundamentalmente
en la evaluacion de las condiciones que hacen al normal funcionamiento de las entidades financieras. En este
contexto, y a los efectos de servir como guia para la ejecucion de politica, el objetivo de EF conduce desde el
punto de vista operativo a la adopcion de medidas tendientes basicamente a tratar fallas de mercado (poder
de mercado, externalidades o informacion asimétrica). En el contexto de la ejecucion de politicas
macroeconomicas sanas y estables, la consecucion de la EF requiere reglas claras respecto de la entrada y
salida de entidades, adecuados marco normativo prudencial y red de seguridad, supervision oficial efectiva,
suficiente respaldo legal e institucional a los organismos de control y mecanismos que incentiven la disciplina
de mercado.

La existencia de una fuerte interrelacion entre la EF y crecimiento economico justifica que aquella constituya
un bien social que el Estado debe buscar y proteger. Por otra parte, en términos de ejecucion de politica debe
tenerse presente la influencia de la EF sobre la efectividad de la politica monetaria, y su importancia en el
funcionamiento del sistema nacional de pagos. Muchos Bancos Centrales se fundaron, precisamente, para
enfrentar situaciones de inestabilidad financiera y actualmente la mayoria de ellos tiene como una de sus
funciones fundamentales, en forma directa o indirecta, la de promover la EF.

“Vigilar el buen funcionamiento del mercado financiero” es una de las funciones primordiales que la Carta
Organica le asigna al Banco Central de la Republica Argentina en su articulo 4°. Para un cumplimiento
cabal de dicho mandato legislativo, es necesario complementar las facultades habituales de regulacion y
supervision propias del Banco Central con una estrategia de comunicacion transparente y accesible para
todos los usuarios del sistema financiero y para el publico en general.

El Boletin de Estabilidad Financiera presenta una valoracion general respecto de la evolucion de las
condiciones de estabilidad del sistema financiero, aglutinando los diversos canales de informacion del BCRA
sobre la materia en una unica publicacion. Tanto por su enfoque abarcativo como por su proposito de llegar
al ciudadano comun, puede decirse que el Boletin de Estabilidad Financiera es a la estabilidad financiera lo
que el Informe de Inflacion es a la estabilidad de precios.

El Boletin de Estabilidad Financiera puede abordarse de dos maneras distintas, dependiendo de la
profundidad deseada por el lector. El repaso de la Vision Institucional conjuntamente con la sintesis de cada
capitulo le permite al lector capturar la esencia del Boletin. Naturalmente, la lectura completa del informe
ofrece una amplia evaluacion de cada uno de los temas tratados y estd enriquecida con el andlisis de topicos
presentados en los Apartados.

En esta primera edicion el andlisis esta mas orientado al pasado reciente, con especial énfasis en la
refundacion normativa y la normalizacion financiera que tuvo lugar en 2003, sin una comprension de las
cuales no es posible proyectar el estado de situacion general del sistema bancario de cara a 2004. El Boletin
de Estabilidad Financiera, con periodicidad semestral, reemplaza al Boletin Monetario y Financiero, cuya
ultima edicion corresponde al periodo 2002. La fecha de la proxima publicacion del Boletin serad a través de
Internet la ultima semana de septiembre de 2004 con cierre estadistico al primer semestre del corriente.

Buenos Aires, 31 de mayo de 2004
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VISION INSTITUCIONAL

El afio 2003 marco6 el final de la primera etapa de estabilizacion
del sistema financiero. Los defectos de liquidez de 2002 se
transformaron en importantes excesos hacia fines de 2003 —
ratios de liquidez del orden del 24%, 8 puntos porcentuales por
encima de las exigencias del Banco Central. Las pérdidas, que
marcaron un récord en el 2002 y se mantuvieron en niveles
peligrosamente elevados durante la primera mitad de 2003,
desaparecieron hacia el fin del afio pasado. La solvencia,
severamente amenazada por 4 aflos consecutivos de una
profunda recesioén, comenz6 a recuperarse en la segunda mitad

Gréfico 1 de 2003, gracias a una generalizada refinanciacion del 22% de

Contribucion del Sisterma Financiero en f PIB los pasivos (c':o'n acreedores e)stemos y con el Banco Central) y

o % a aportes adicionales de capital equivalentes al 25% del PN
Y 1% consolidado del sistema financiero a fines de 2003.
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U 150 sistema financiero no solo ha ido perdiendo peso relativo en la
economia sino que ha tenido una contribucion sistematicamente

negativa a su crecimiento. Los bancos vuelven hoy a prestar,

—_— [ Contribucién de la intermediacién financiera al crecimiento del PIB 1 45 , . y o
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Fuente: Eiaborscén propi en base  dcos dl INDEC les permita materializar, al mismo tiempo, una rentabilidad
duradera y una verdadera contribucion al desarrollo econdémico.

05

El rol del BCRA en esta etapa de resurgimiento es tan
importante como el que le tocé durante la etapa de
normalizacion, aunque enfrente ain restricciones significativas
para avanzar de una manera mas rapida hacia la solucioén
definitiva de los problemas heredados de la crisis financiera.

En particular, y a diferencia de lo ocurrido en otros paises que
soportaron recientemente crisis cambiarias y bancarias de gran
magnitud, el Banco Central de la Republica Argentina cuenta
con menos instrumentos y sélo una fraccion de los recursos
disponibles en otras latitudes para promover la recapitalizacion
de las entidades financieras. Dados los altos niveles de
endeudamiento del Sector Puablico Nacional, no existen recursos
fiscales disponibles para fortalecer a los bancos, mas alla de los
titulos publicos emitidos para evitar el deterioro contable que
hubiera generado la pesificacion asimétrica en los balances de
las entidades. Este aporte fiscal representa una fraccion de la
contribucion fiscal observada en la solucion de otras crisis
financieras. De la misma manera, mientras que a la solucién de
dichas crisis los organismos internacionales contribuyeron con
importantes desembolsos, en el caso de la crisis argentina los
desembolsos netos tuvieron signo negativo. Esta escasez de
recursos ajenos al sistema financiero es particularmente
acuciante, habida cuenta de la magnitud relativa de la crisis
argentina que duplica el promedio de las crisis financieras de la
segunda mitad de los ’90, tanto en términos de liquidez (los
depositos cayeron un 42% en términos reales) como de
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Tabla 1
Crisis recientes
Variacion ... Desembolsos
. Fecha de Variacién en  Aporte
Pais .. real en los @ i netos del FMI
la crisis ... € PNreal Fiscal .
depésitos (mill. US$)
México '94 -'95 -15% -64% 19% 10.670 — aprox.
Venezuela '94 -'95 -43% -6% 15% -657 us$50.000
Corea '97 - '00 6% 15% 31% 6.069 millones
R o incluyendo
Indonesia 97 - '00 -13% -183% 57% 10.348
apoyo del
Tailandia '97 - '00 -2% 58% 44% 3212 Tesoro USA
Ecuador '98 - ‘01 -24% -59% 22% 298
Turquia '00 -'02 -27% 97% 31% 13419
Prom simple -19% -20% 31% 6.194 1556500
millones
Argentina ‘8l -'82 -36% -9% 55% sd considerando el
Argentina  '02-'03 -42% -37% 11% -930 flujo neto a
rganism
internacionales
(1) entre el inicio de la crisis y el piso de depésitos totles
(2) Patrimonio Neto, considerando un lapso de dos afios después de la crisis.
Fuente: Elaboracién propia en base a datos del FMI (IFS y "Managing Systemic Banking Crises” (FMI, 2003)), excepto para Argentina (BCRA)
Grafico 2

Exigencia por riesgo crediticio / Activos ponderados

(Activos Ponderados segiin BCRA - incluye sector publico)

w
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Crecimiento : progresivo hasta alcanzar en 2008 ratio cartera activa/PIB = 20%

Fuente: BCRA

solvencia (el patrimonio neto consolidado de las entidades
financieras cay6 un 37% en términos reales).

En este marco de escasez de recursos e instrumentos, la
estrategia de estabilizacion del sistema financiero del BCRA se
concentrd en un esquema de incentivos basado en dos pilares:
1) darles tiempo a las entidades para absorber las pérdidas
ocasionadas por la crisis y recomponer su base de capital
endoégenamente, y 2) cambiar las regulaciones y normas
prudenciales para que los bancos puedan multiplicar sus
negocios, apuntando a un sistema financiero no solamente
solido, sino también agil.

Entre las medidas orientadas a construir el primer pilar pueden
mencionarse las siguientes: a) permitir el diferimiento en el
tiempo de las pérdidas ocasionadas por los amparos, admitiendo
una amortizacion lenta de los mismos; b) exigir una
convergencia gradual a valores de mercado de la exposicion al
sector publico; y c) establecer requisitos de capital que
convergen al 8% (Basilea I) hacia fines de 2008, con
coeficientes crecientes para los riesgos heredados de la crisis
(exposicion al sector publico y descalce de tasas de interés).

En cuanto al segundo pilar, el BCRA dirigio sus esfuerzos a
implementar una refundacion normativa tendiente a reconstruir
las bases para el funcionamiento de un sistema financiero
competitivo. Para ello, y a diferencia de lo ocurrido durante la
década anterior, se fijo al peso como la unidad de cuenta y se
estableci6 un trato igualitario para todas las entidades
financieras, independientemente de su composicion accionaria,
y para todos los sujetos de crédito, independientemente de su
tamafio o naturaleza. En este marco, el BCRA a) llevo adelante
una politica de reduccion de encajes, b) igualo las exigencias de
capitales minimos para los nuevos préstamos (aumentando el
margen disponible para el financiamiento al sector privado,
fundamentalmente para las empresas pequefias y para los
individuos, quienes mejor cumplieron sus obligaciones en el
medio de la crisis), ¢) promovio el acceso al crédito tanto a las
PyMES como a los deudores con incumplimientos pasados pero
con buenas perspectivas respecto de los flujos futuros de
fondos, d) fijo limites al financiamiento al sector publico y ¢)
prohibid el descalce de moneda entre el crédito y los ingresos
del deudor y f) les exigi6 a todas las entidades financieras
planes de negocios de mediano plazo, a los efectos de contar
con un proceso de supervision proactivo.

Las nuevas reglas de juego financieras, conjuntamente con la
fuerte recuperacion de la economia, han arrojado resultados
auspiciosos durante 2003. Todos los depositos son libres, y el
saldo a fin de 2003 se encuentra en un nivel similar al
observado a fin de 2001, a pesar de que la tasas de interés se
encuentran en los niveles mas bajos de la historia. Pude decirse,
entonces, que el 2003 ha sido el afio de la refundacion
normativa y de la recuperacion de la liquidez.

El crédito al sector privado registré un cambio en su tendencia a
partir de agosto de 2003, mostrando variaciones positivas en los
ultimos meses, acompafiadas de fuertes bajas en las tasas
activas para todas las lineas y de una sostenida caida de la
irregularidad de las carteras. Puede esperarse, entonces, que el
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Grafico 3
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2004 sea el afio del retorno del crédito y de la tan ansiada “re-
intermediacion” financiera, sin la cual es imposible pensar en
un crecimiento sostenido y duradero de la economia.

Quedan, sin embargo, importantes asignaturas pendientes que
mantendran al sistema financiero en zona de riesgo hasta su
resolucion definitiva y que requeriran un esfuerzo adicional de
regulacion y supervision por parte de las autoridades. En primer
lugar, las entidades financieras mantienen ain una excesiva
exposicion al sector publico nacional, lo que implica una
abultada concentracion de riesgos y una importante
inmovilizacion del activo que conspira contra la rentabilidad y
la toma de riesgos productivos. La reestructuracion de la deuda
soberana actualmente en situacion irregular se presenta
entonces como un factor determinante, tanto por su efecto en la
evolucion del contexto macroeconémico como por las
consecuencias directas (patrimoniales y de liquidez) en el
sistema financiero.

En segundo lugar, los bancos muestran aun significativos
descalces de tasas, monedas y plazos en sus balances, producto
de la génesis de la crisis y su particular solucion. Estos
descalces exponen a las entidades a fuertes variaciones de
rentabilidad, ante movimientos bruscos de variables que no
manejan y frente a los cuales no se pueden cubrir. Esta excesiva
exposicion lleva a una natural reticencia de los bancos a incurrir
en nuevos riesgos, sesgandolos a dedicar mas tiempo a
administrar la historia que a construir el futuro.

Adicionalmente, y mas alla de la alta exposicion de las entidaes
financieras al sector publico, la irregularidad de las carteras de
préstamos al sector privado se mantiene en niveles elevados, a
pesar de la mejora evidenciada en la segunda mitad de 2003,
dificultando una estrategia crediticia mas agresiva por parte de
los bancos.

La incertidumbre legal respecto del tratamiento de los amparos
también tiene consecuencias negativas, tanto patrimoniales (por
el stock) como de liquidez — la salida de depdsitos por esta via
continua. A ello hay que sumarle la fragil estructura de fondeo,
concentrada exageradamente en el segmento de depositos a la
vista, producto de los desincentivos generados por el impuesto
al cheque. La combinacion de dicha estructura de fondeo y los
descalces aludidos arriba, dificultan mucho el retorno del
crédito a largo plazo que es donde se concentran hoy las
demandas de los tomadores de crédito.

Finalmente, a pesar de una notable mejora en los ultimos
trimestres, los usuarios todavia presentan un alto nivel de
desconfianza respecto de las entidades financieras
(particularmente en lo que hace a la transparencia de productos
y cargos) como consecuencia de los padecimientos durante la
crisis, lo que dificulta también la necesaria recuperacion de la
intermediacion.

Conscientes de dichas debilidades subsistentes, el BCRA esta
trabajando, dentro de su area de responsabilidad, en distintas
alternativas de solucién a los temas pendientes para alcanzar, lo
antes posible y en el marco de las restricciones enumeradas
arriba, una Estabilidad Financiera perdurable y genuina.






I. SITUACION DE DEUDORES DEL SISTEMA FINANCIERO

Sintesis

Conforme a la positiva evolucion general, durante 2003 se pudo observar un desempeiio favorable de los
principales sectores de la economia. En particular, tanto la coyuntura respecto de niveles de actividad, ingresos
y rentabilidad, como los desarrollos financieros observados como consecuencia de la pesificacion, cancelacion
anticipada y reestructuracion de deuda privada y menores tasas de interés, llevaron a una clara mejora en la
posicion financiera de la mayoria de los sectores de la economia local, creando las condiciones para una caida
del riesgo crediticio.

El sector publico (48% del activo del sistema financiero) observo en 2003 una significativa mejora en sus
cuentas de resultados, recogiendo los efectos de una recomposicion de sus ingresos corrientes acorde a la
recuperacion del nivel de actividad y cambios en los precios relativos. Esta circunstancia le permitio hacer
frente a los servicios de deuda en situacion regular y obtener un superavit financiero. Durante 2004 se espera
que el buen desemperio fiscal se mantenga dada la profundizacion del proceso de recuperacion economica.
Finalmente, dos factores emparian el futuro desemperio del sector publico: la incertidumbre sobre los resultados
de la renegociacion de deuda y el aumento en 2005 y 2006 de los servicios de deuda en situacion regular
respecto a la carga financiera de 2004.

La mencionada reaccion del nivel de actividad economica estuvo liderada por el sector productor de bienes,
agro y construccion como consecuencia del importante cambio en los precios relativos, dada la devaluacion del
peso y sustentado por el favorable contexto internacional. Ya a mediados de 2003 se pudo comenzar a observar
también cierta reactivacion en los sectores productores de servicios. En términos generales, salvo algunas
excepciones como sectores con precios regulados y/o con alto endeudamiento en moneda extranjera, las buenas
perspectivas del “sector empresas” (13% del activo del sistema financiero) fundamentan una mejora en su
situacion respecto de la carga de la deuda.

El “sector familias” (7% del activo del sistema financiero) registro un significativo incremento de sus ingresos
durante 2003, consecuencia de sendos aumentos en el nivel de empleo y salario real. Estos sucesos unidos al
efecto riqueza confluyeron para explicar el crecimiento registrado del consumo. Se espera durante 2004 un
aumento adicional del empleo y salario real que, a la par de altos niveles de confianza del consumidor y
menores tasas de interés activas, sostendrian la tendencia ascendente del consumo privado. Aquellos
desarrollos, sumados al menor nivel de endeudamiento neto llevan a sostener una caida del riesgo crediticio del
sector.
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Grafico I.1
Crecimiento del PIB y Contribucién por Componente del Gasto
(a precios de 1993, s.e.)

|-

CIPIB (var. % trim.)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC

Grafico 1.2

Tasa de Desempleo y Utilizacion de la Capacidad Instalada

(desvios respecto al promedio|998; prom. mov. 12 meses)
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Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC

Grafico I.3
Composicion de la cartera de activos
del Sistema Financiero
Diciembre de 2003

Sector
Publico
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activos
7%

32%

Composicion de la cartera

de financiaciones a Empresas

Construccion

Manufactura
8%
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I.1. Contexto’

A continuaciéon se incluye una breve descripcion de los
principales desarrollos macroeconémicos, los cuales deben ser
entendidos como un marco general de referencia para el analisis
sectorial de la economia en términos de los principales deudores
(tanto actuales como potenciales) del sistema financiero.

En 2003, la expansion de la economia local se tradujo en una tasa
de incremento del PIB de 8,7%. Esto fue impulsado basicamente
por la fortaleza de la demanda interna liderada por el consumo
privado, y en segundo lugar, por la inversion, mientras las
exportaciones netas contribuyeron negativamente al crecimiento
de la economia, luego de haber sido en 2002 quienes evitaron una
caida del PIB atin mayor (ver Grafico I.1).

Los productores de bienes, la construccion y las actividades
relacionadas con el agro, fueron los sectores mas dinamicos al
momento de explicar el aumento del PIB durante el afio pasado.
Asimismo, en la segunda parte de 2003, el crecimiento alcanzo
ademas al area de servicios.

En un contexto de escasez de crédito a través del sistema
financiero, el cambio en los precios relativos desencadenado por
la devaluacion del peso significo un aumento en la rentabilidad de
las empresas. Esto se dio principalmente en los sectores
productores de transables que, sumado a la reduccion de la carga
de la deuda generada por la pesificacion y/o el default y posterior
reestructuracion, permitio a las empresas disponer de medios para
financiar el capital de trabajo. Lo anterior, en conjunto con los
elevados recursos productivos ociosos que presentaba la
economia luego de 15 trimestres consecutivos de recesion
(asociados a una caida del PIB de 20% desde los maximos
registrados en 1998) y con la ejecucion de politicas fiscales y
monetarias responsables, generaron las bases para permitir
expandir la produccion (ver Grafico 1.2). En estas condiciones, el
mencionado aumento de la produccion se efectivizod a la par de
una marcada estabilidad de precios.

L.2. La situacion econémica y el sistema financiero

El riesgo de crédito es uno de los riesgos mas importantes que
asume el sistema financiero en el desempefio de su funciéon de
intermediacion. El seguimiento de las condiciones financieras de
los principales grupos de deudores del sistema resulta
fundamental para caracterizar la capacidad de repago de las
deudas contraidas, principal determinante del riesgo de crédito.
En el esquema de analisis de este Boletin, la caracterizacion del
comportamiento del riesgo de crédito de cada sector se relaciona
con la exposicion neta de la banca a los mismos. Lo anterior se
desarrolla en la seccion de Administracion de Riesgos, a los
efectos de tener una aproximacion global al riesgo patrimonial de
repago vy a las condiciones para incrementar la posicion crediticia
en los distintos sectores.

Para un analisis detallado respecto del comportamiento de las principales variables macroeconémicas ver los Informes de Inflacion del Cuarto Trimestre de

2003 y del Primer Trimestre de 2004.

10



Boletin de Estabilidad Financiera

I. Situacion de Deudores del Sistema Financiero

Grafico 1.4

Cuentas Fiscales Nacionales
(sin coparticipacién, acumulado 12 meses, como % del PIB)
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A continuacion se realiza un andlisis del riesgo de crédito de los
principales grupos de deudores del sistema financiero local,
haciendo un seguimiento del nivel de endeudamiento y carga del
servicio de la deuda, involucrando, las principales variables reales
y financieras, entre ellas: ingresos, margenes, rentabilidad, deuda
y tasas de interés implicitas. Metodoldgicamente, los sectores son
agrupados en Sector Publico, Familias y Empresas. Para este
ultimo grupo se realiza un andlisis desagregando en sus
principales ramas de actividad. En términos de la importancia
relativa de cada grupo en la cartera de activos del sistema
financiero, cabe mencionar que a diciembre de 2003 el Sector
Publico representaba casi la mitad de los mismos, mientras que el
Sector Privado (Empresas y Familias) participaba en casi un
quinto del total. En particular, respecto de las financiaciones
otorgadas a Empresas (13%), un tercio de este total estaba
dirigido al sector servicios, mientras que sélo 8% correspondia a
asistencia al sector construcciones (ver Grafico 1.3).

1.3. Sector publico
Situacion Fiscal’

En 2003 el resultado de las cuentas publicas fue positivo y
posibilito el sobrecumplimiento de las pautas fiscales incluidas en
el Presupuesto 2003 y en el acuerdo firmado en septiembre del
mismo afio con el Fondo Monetario Internacional (FMI). El
considerable superavit primario posibilitd al Gobierno cumplir
con el pago de todos los vencimientos de la deuda publica en
situacion regular y acumular inclusive un excedente financiero.

Asi, en el afio bajo consideracion se consolidé la mejora de las
finanzas publicas tanto a nivel nacional como provincial, tal como
se evidenciaba en el ultimo trimestre de 2002. El Sector Publico
Nacional no Financiero consiguié en 2003 un superavit primario
de $8.677 millones (2,3% del PIB) superando la meta de $7.790
millones (2,1% del PIB) establecida en el acuerdo firmado en
septiembre con el FMI (ver Grafico 1.4). El importante superavit
primario permitié a la Administracion Piblica Nacional pagar los
intereses de la deuda publica en situacion regular. Entre estos se
encuentran: los Préstamos Garantizados Nacionales (PGN), los
Bonos Garantizados Provinciales (BOGAR), los BODEN vy las
obligaciones contraidas con las Instituciones Financieras
Internacionales (IFI). Los tres primeros representan el 85% de la
exposicion total del sistema financiero al sector publico.

La mejora en las cuentas recogié fundamentalmente los efectos
del aumento en los ingresos publicos. El gasto primario se
mantuvo en linea con lo estimado en el Presupuesto 2003.

Se espera que en este afio se pueda repetir el buen desempefio
fiscal observado en 2003, apoyado en la continua recuperacion
del nivel de actividad. De esta forma, el superavit fiscal nacional
superaria las proyecciones incluidas en el Presupuesto 2004
(2,4% a nivel nacional y 0,6% para las provincias) y, junto con la
continuidad del programa de financiamiento con las IFI,
posibilitaria al Gobierno cumplir con los pagos de la deuda

? Para un analisis detallado de los ingresos y gastos del sector piiblico, ver los Informes de Inflacién del Cuarto Trimestre de 2003 y del Primer Trimestre de

2004.
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Tabla I.1

Deuda del Sector Piblico Nacional al 31 de diciembre de 2003

(millones de US$)

Saldo sin Atrasos Saldo con Como %

atrasos totales atrasos del total

TOTAL 150.805 28.015 178.821 100,0
SUBTOTAL MEDIANO Y LARGO PLAZO 148.279 28015 176.295 98,6
Titulos Publicos 87.022 25.782 112.804 63,1
Moneda nacional 9.676 5.957 15.633 87
BODEN 4.602 - 4.602 26
Moneda extranjera 77.346 19.825 97.171 54,3
BODEN 13.059 - 13.059 73
Préstamos 61.258 2233 63.491 355
PGN 14.100 14.100 79
IFI 32.118 - 32.118 18,0
Organismos Oficiales 4.571 1.895 6.466 36
BOGAR 9.679 9.679 54
Banca Comercial 522 303 825 0,5
Otros Acreedores 267 36 303 02
SUBTOTAL CORTO PLAZO 2.526 2.526 14
Adelantos Transitorios BCRA 2.526 2.526 1,4

Fuente: Secretaria de Finanzas; Ministerio de Economia

Grafico 1.7

Servicios de la Deuda Publica Nacional en Situacion Regular
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Fuente: Secretaria de Finanzas; Ejercicio de Sustentabilidad de la Deuda Argentina.

Tabla I.2

2007 2008

Posible matriz de resultados homogéneos

Quita Tasa Vida
Tipo de bono en % (*) Tipo Rango (%) promedio (afios)
Bono de descuento 75 incremental 1-5 8-32
Bono a la par 0 fijla 0,5-1,5 20-42
Bono cuasipar 30 fija 1-2 20-42

(*) en funcion de una quita general del 75% nominal en la deuda elegible

Fuente: Secretaria de Finanzas; Reunién de los Grupos de Trabajo Consultivos, octubre 2003.

publica actualmente en situacion regular, aquella en la que los
bancos tienen una mayor exposicion relativa.

La positiva evolucion del valor de la deuda soberana hoy
cumplida es una muestra de la mejora en la imagen del Estado
como pagador de sus compromisos futuros (ver Grafico 1.5).

Deuda Publica

Al 31 de diciembre de 2003 la Deuda Publica ascendia
aproximadamente a 120% del PIB (US$178.800 millones, ver
Grafico 1.6). Mientras que cerca de 43% de la misma se encuentra
en situacion regular, los bonos Globales en manos de inversores
particulares e institucionales de Argentina, Italia, Estados Unidos,
Japon y Alemania, entre otros, representan el grueso de la deuda a
reestructurar (ver Tabla I.1).

Los PGN se originaron en el canje de deuda implementado en
2001, mientras que los BODEN en el canje a ahorristas, en la
compensacion a bancos y en el rescate de cuasimonedas entre
otros conceptos. El BOGAR, por su parte, surgi6 como una
componente del ordenamiento de las finanzas publicas
provinciales impulsado por la Nacion. El Estado Nacional actua
como garante en dicha operacion y al mismo tiempo retiene hasta
15% de la Coparticipacion Federal de Impuestos
(correspondientes a las provincias que hayan optado por este
mecanismo de conversion de deuda) para hacer frente a las
obligaciones por el servicio de dicho bono. Dado que este es el
principal titulo en la cartera de las entidades financieras, lo
anterior fortalece la situacion del sistema financiero frente al
sector publico.

Después de aumentar en 2005, para los proximos afios se estima
una tendencia decreciente de los vencimientos de deuda soberana
en situacion regular, mostrando un alivio en la carga financiera
futura del sector publico (ver Grafico 1.7).

En la reunion anual del FMI, en Dubai el 22 de septiembre de
2003, el Gobierno presentd los lincamientos para la
reestructuracion de la deuda publica en situacion irregular y
definid el plan de accion a seguir. En ella se contempld la
conformacion de un Sindicato de Bancos para colaborar en la
elaboracion de la propuesta de reestructuracion y colocacion de
los nuevos titulos a emitir, y un cronograma de reuniones con
Grupos Consultivos. Adicionalmente, se prevé que Ila
presentacion de la propuesta formal de reestructuracion se
realizaria entre junio y agosto (ver Tabla 1.2).

De esta forma, uno de los principales factores potenciales de
riesgo tanto para la economia en general (dadas las
amortizaciones crecientes) como para el sistema financiero en
particular (dada su alta exposicion), esta asociado a la evolucion
del proceso de reestructuracion de la deuda publica irregular.

1.4. Empresas
Durante 2003 la recuperacion de la economia continué liderada

basicamente por la industria, el agro y la construccion. A partir de
la segunda mitad de 2003, comenzaron a evidenciarse signos de
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reactivaciéon en la mayoria de los sectores productores de
servicios.

En efecto, el sector productor de bienes fue el principal
beneficiado en términos de rentabilidad. Lo anterior se dio por el
cambio de los precios relativos luego de la devaluacion para las
actividades ligadas al mercado interno (via sustitucion de
importaciones) y las relacionadas con la exportacion. Esto
permiti6 recomponer su nivel de actividad utilizando la
importante capacidad ociosa existente en la economia generada
por la recesiéon y por la anterior estructura de precios internos
poco proclive, durante la Convertibilidad, al desarrollo de
determinadas actividades industriales (ver Grafico 1.8).

A partir del derrumbe de la Convertibilidad y la pesificacion de
pasivos corporativos, la situacion financiera de las empresas se
vio fuertemente distorsionada. Por un lado, los productores de
bienes transables obtuvieron un incremento en sus ingresos en
pesos, mejorando su capacidad de repago. De este grupo, los que
se financiaban a través del sistema bancario local (pesificado)
lograron un mejora adicional por la reduccion de pasivos en
términos reales. Por otra parte, las empresas especializadas en
bienes no transables no registraron un impacto significativo en su
rentabilidad. De estas compafiias, las que se financiaron
internamente se beneficiaron de la pesificacion y, con mayor
nivel de actividad, mejoraron su perfil financiero. Un caso aparte
fueron las corporaciones que vieron incrementar sus pasivos al
ritmo de la evolucion del tipo de cambio mientras que sus
ingresos continuaron dependiendo del mercado local. Si bien la
mayor parte de estas Ultimas entraron en cesacion de pagos, se
observa un sostenido aumento en los acuerdos de reestructuracion
de deuda privada a partir del segundo semestre de 2003.

Si bien con diferencias sectoriales, la pesificacion, cancelacion
anticipada y reestructuraciéon de deuda privada y las menores
tasas de interés de mercado caracterizan el fin de 2003 con una
clara mejora del sector empresas en términos de la posicion
financiera y en especial de la carga de la deuda (ver Grafico 1.9).
Lo anterior esta impulsado por el contexto de recuperacion
paulatina de ingresos y rentabilidad y auspiciosas perspectivas
respecto de la evolucion general y sectorial de los niveles de
actividad real. Estos elementos configuran una mejora en la
perspectiva de repago de las empresas, cuyo financiamiento
representa 13% del activo del sistema financiero.

Servicios

Los servicios publicos lograron finalmente retomar la senda de
crecimiento para alcanzar, luego de trece meses de registrado el
valle, valores cercanos al punto maximo histérico (ver Grafico
1.10). Este elemento especialmente fortalece al sistema financiero
dado que el sector de servicios es la actividad no financiera con
mayor endeudamiento bancario. Efectivamente, la exposicion del
sistema financiero a este sector alcanzé al 4% de sus activos
totales (32% del financiamiento corporativo).

Durante 2003 las empresas de servicios publicos incrementaron
su actividad en 8,1% i.a. producto de la recuperacion de todas las
actividades que lo componen, en especial los sectores de
transporte de cargas, electricidad, gas y agua y telefonia.
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El alza del consumo interno y del empleo junto con la escasa
variacion de los precios de los servicios desde la caida de la
Convertibilidad, favorecieron la demanda de los mismos,
tendencia que se espera continie durante el corriente afio a pesar
de algunos ajustes asumidos en las tarifas.

Adicionalmente, se proyecta una recomposicion de la inversion
en el sector en el marco de la renegociacion de los contratos entre
el gobierno y las empresas, especialmente en los sectores de gas,
agua y electricidad.

Para 2004, se espera un fuerte crecimiento del consumo de los
servicios publicos que sera liderado por el sector de
telecomunicaciones, trasporte de carga y peajes como
consecuencia del mayor nivel de actividad econémica proyectado.

Industria

La industria manufacturera también registré un fuerte impulso
durante 2003 (16,2% i.a.) aunque mostr6 un desempefio irregular
el afno anterior (ver Grafico I.11).

Luego de comenzar con un fuerte crecimiento en el primer
trimestre, la produccion detuvo su ascenso en el segundo como
consecuencia de las dificultades de las actividades exportadoras
(con altos niveles de utilizacion de la capacidad instalada) y de
una desaceleracion en la produccion de las actividades que
sustituyen importaciones. Esto ultimo fue por un aumento de los
saldos exportables de Brasil originados en la recesion por la que
atraves6 dicha economia. Sin embargo, en el segundo semestre
volvié con fuerza la expansion debido al mayor impulso del
mercado interno y la recuperacion de la actividad econdémica del
pais vecino. Esto permitié6 un mejor desempefio de sectores mas
asociados a la demanda interna como los fabricantes de minerales
no metalicos, las metalmecanicas y el sector automotriz (ver
Grafico 1.12).

El nivel de utilizacion de la capacidad instalada en la industria
resultd dispar entre los distintos rubros. Se encuentran sectores
con muy bajo nivel de utilizaciéon como el automotriz y otros muy
cercanos a los niveles maximos como las industrias metalicas
basicas y la refinacion de petroleo. Especialmente para estos
ultimos se espera una mayor demanda de crédito a través del
sistema financiero.

Para 2004 se proyecta que la industria mantenga un elevado nivel
de crecimiento. Esto estaria impulsado por la expansion del
consumo interno, especialmente de bienes durables, y la mayor
demanda de manufacturas proveniente de la reactivacion de la
economia brasilena. Las buenas perspectivas en el sector
industrial incrementan la fortaleza del sistema financiero al riesgo
de crédito. El crédito a este sector representa el 3,3% (27% del
financiamiento corporativo)del activo total de las entidades
financieras. De todos modos se espera una desaceleracion en el
ritmo de crecimiento interanual debido a los mayores niveles de
los que parte y a la aparicion de algunos cuellos de botella en
determinadas actividades. Se espera que estos ultimos tomen
relevancia recién hacia 2005.
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Asimismo, se espera un aumento en la demanda de
financiamiento de las pequefias y medianas empresas. Lo anterior
responderia a las necesidades de atender el incremento de los
requerimientos de capital de trabajo y la realizacion de pequefios
proyectos de inversidon que se encontraban paralizados por la
mayor incertidumbre macroeconémica de periodos previos. Por
esta razon, el sistema financiero esta tendiendo hacia una mayor
aplicacion de fondos a las PyMES.

Sector Primario

En 2003 el valor agregado generado por el sector ganaderia,
agricultura, caza y silvicultura registré un incremento de 6,9%
respecto al mismo periodo del afio anterior (ver Grafico 1.13).
Esta dinamica estuvo impulsada principalmente por el aumento
en el volumen cosechado y por la mayor faena de animales
bovinos. En particular, el sector agricola registré un aumento de
2% en la cosecha 2002/2003 impulsada por la soja, alcanzando
asi el maximo registro historico (70,8 millones de toneladas) en
un contexto de precios internacionales crecientes.

Dentro de este escenario, el sector utilizo las fuertes ganancias
obtenidas para precancelar deudas con el sistema financiero y
realizar fuertes inversiones en maquinarias y en mejoras en los
procesos de siembra. Aun realizadas las cancelaciones de créditos
bancarios, el sector primario representa un 2,5% del activo del
sistema financiero (20% del financiamiento corporativo).

Para la cosecha 2003/2004, se espera un volumen levemente
inferior, producto de las peores condiciones climaticas que se
registraron durante los periodos de siembra y cultivo. A pesar de
esto, la fuerte suba de los precios internacionales de las materias
primas acentuada durante el ultimo trimestre de 2003 mdas que
compensaria la caida del volumen. El aumento generado en la
rentabilidad permitiria, segin estimaciones, la realizacion de
nuevas inversiones en bienes de uso e infraestructura (caminos,
puertos y silos) por $13.900 millones.

Comercio

Las ventas minoristas registraron durante 2003 una tendencia
positiva producto del mayor gasto de las familias, en especial de
aquellas de menores ingresos. En un contexto macroecondmico
favorable, el aumento de la masa salarial se canalizé fuertemente
hacia el consumo. Asimismo, la vuelta paulatina del crédito para
este fin facilitdé la compra de bienes semidurables que se
encontraba fuertemente deprimida en los ultimos afios.

En contrapartida, el sector supermercadista present6 una caida en
sus ventas en términos reales en 2003 generada por el cambio en
el patron de consumo de las familias. Estas ultimas trasladaron
parte de sus compras hacia otros canales de distribucién como
autoservicios y almacenes. A pesar de ello, las ventas nominales
del sector registraron un aumento de 9,6% en 2003 debido al
incremento en promedio de los precios del sector. No obstante la
caida en las cantidades vendidas, los margenes de los
supermercados no se habrian visto afectados, e incluso habrian
mostrado una suba producto de la menor suba registrada en
algunos de sus costos (salarios, servicios, alquileres) respecto a la
de sus precios finales. Asimismo el resurgimiento del
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financiamiento de los proveedores también habria contribuido a
incrementar la rentabilidad (ver Grafico 1.14).

Los centros comerciales, por su parte, también mostraron un
fuerte aumento de las ventas (nominales y reales). Lo anterior
estuvo favorecido por la mayor afluencia del turismo y el mayor
consumo de los sectores de mayor poder adquisitivo. Este
impulso permitié mantener un alto nivel de ocupacion de los
locales que alcanzd 91%, nivel similar al observado para los
locales comerciales en los principales centros de la Ciudad de
Buenos Aires (ver Grafico 1.15).

Para el corriente afio se aguarda un mayor nivel de actividad en
las ventas minoristas en la medida que la disponibilidad de
crédito para consumo se profundice y se recomponga el salario
real. Esto mejora la situacion de la banca que muestra una
exposicion al sector comercio de 1,5% de sus activos (12% del
financiamiento corporativo).

Construccion

Durante el afio pasado la Construccion se perfilé como uno de los
sectores mdas dindmicos para explicar el crecimiento de la
economia. El aumento de 37,8% i.a. seglin el Indicador Sintético
de la Construccion (ISAC) le permitié alcanzar niveles similares
a los registrados durante 2001, pero todavia se ubica 19% por
debajo de los maximos observados en 1998 (ver Grafico 1.16).

Las edificaciones destinadas para vivienda fueron el subrubro del
sector que lidero el crecimiento durante 2003. En un contexto de
escasez del crédito, la realizacion del “efecto riqueza” profundizo
esta tendencia mediante la canalizacion del ahorro local a este
tipo de activos reales. Esto se dio gracias a los efectos de la
depreciacion del peso para la poblacion que tenia ahorros
acumulados en moneda extranjera en conjunto con los bajos
costos para construir (relativo a los precios de las viviendas). La
caida en el costo de oportunidad generada por las bajas tasas de
rentabilidad del resto de las alternativas de inversion contribuyd
también a este proceso. Por lo tanto, los fondos volcados a la
construccion provinieron en su mayor parte del sector privado,
dinamica que resultd independiente del sistema financiero. No
obstante lo anterior, este Gltimo presenta una exposicion al sector
construccion de 1% de su activo (8% del financiamiento
corporativo), lo cual es consistente con la histérica baja
ponderacion de este sector en las financiaciones bancaria.

Para 2004 se espera en el corto plazo la continuidad en las
construcciones y refacciones producto de las obras ya empezadas
y del impulso adicional de la aparicion del crédito. Asi, se espera
que en el corriente afio aumente la colocacion de préstamos
hipotecarios, revirtiendo la tendencia de los ultimos 3 afios.

L.5. Familias
El consumo privado se convirtié en el componente de la demanda
mas dinamico en términos de su contribucion al crecimiento del

PIB. Efectivamente, en promedio durante 2003 contribuyé con
mas de 6 p.p. a la expansion de la economia, tendencia que se
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acelero hacia el segundo semestre del afio en la medida en que se
consolidaba la recuperacion.

El aumento en la masa salarial en 2003, que recogio los efectos
de la caida de la tasa de desempleo y el incremento en los salarios
reales, unido al “efecto riqueza” (por la menor incertidumbre
respecto a los ingresos futuros), se ubicaron como los principales
factores explicativos de la trayectoria del consumo (ver Grafico
1.17). Los mejores desarrollos y perspectivas en el ingreso de las
familias se han reflejado en un fortalecimiento del sistema
financiero.

La confianza del consumidor registr6 una significativa mejora a
lo largo del afio pasado, sobre todo una vez finalizado el proceso
electoral que definié el cambio presidencial (ver Grafico 1.18).
Asimismo las expectativas de compras de bienes durables e
inmuebles se mantienen elevadas y actualmente se ubican en
niveles similares a los registrados a inicios de 1998, cuando la
economia evidenciaba signos de “recalentamiento”, los precios de
los durables en relacion a los salarios eran significativamente
menores a los actuales y el crédito para consumo (hipotecarios,
prendarios, personales y tarjetas de crédito) crecia a tasas de 24%
anual. Frente a esta mejora en las expectativas de compra de
durables, como se verd en el proximo capitulo, aun subsisten
ciertas restricciones para un crecimiento significativo de la
demanda de crédito para estos fines dada la reduccion observada
en los tltimos afios del salario real.

Para 2004, se prevé un crecimiento del consumo privado en torno
a 9%, es decir, por encima del aumento del PIB. Este desarrollo
resultaria de las mejoras en la masa salarial esperada (a partir de
una caida adicional del desempleo y una suba de salarios superior
al 10%), los altos niveles de confianza del consumidor antes
mencionados y la baja proyectada en las tasas de interés activas.

En términos de la carga de la deuda para el sector, se observa en
los ultimos dos afios una fuerte disminucion. El sector familias se
apalancod en forma creciente durante los 90’s, con un punto de
inflexion con la crisis de 2001. El efecto combinado de la caida
en los pasivos financieros (apoyada por la cancelacion anticipada
de deuda derivada de la pesificacion y el hecho de evitar la
actualizacién por CER y CVS) y la suba en los ingresos de las
familias, produjo una fuerte reducciéon en el nivel de
endeudamiento de las familias. Ademas, la caida en las tasas de
interés contribuyd también a aliviar la carga de la deuda (ver
Grafico 1.19).
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II. POLITICA PRUDENCIAL: REFUNDACION NORMATIVA

Sintesis

La recesion que se iniciara a fines de 1998 y que se convirtiera en depresion en 2001-2002 fue lentamente
erosionando la calidad de los activos del sistema financiero. El crédito al sector privado estuvo en permanente
descenso, mientras sufria la rentabilidad de los negocios y el crecimiento del desempleo traia inseguridad
laboral y caida de salarios. Cuando el efecto llego a la calidad de la deuda publica, se detono una corrida de
depositantes que termino en la imposicion del congelamiento de los depositos y la caida de la Convertibilidad.

La crisis del sistema financiero argentino ha tenido entonces una génesis bien diferente a la observada durante
los 90’s en los paises emergentes tanto de América Latina como de Asia. Los préstamos al sector privado, lejos
de un boom venian de una caida permanente para llegar a solo 8% del PIB a mediados de 2002, el sector
publico estaba en default y solo emitio nueva deuda para compensar a los bancos por la diferencia entre lo
reconocido a los ahorristas y lo cobrado a los deudores;en tanto que los organismos internacionales de crédito,
que habian aumentado fuertemente su exposicion a Argentina en los 90’s, se convirtieron post-crisis en
cobradores netos. El resultado de todo esto: un predominio de exposicion al sector publico por sobre el privado
en los activos bancarios, e inexistencia de fondos publicos locales u oficiales externos para capitalizar el
sistema. Adicionalmente, tanto en cantidad de entidades (habian caido a la mitad tras la crisis de 1995) como en
utilizacion de recursos (cierre de sucursales y reduccion de empleos entre 1999 y 2002), el sistema ya se habia
ajustado a los bajos niveles de actividad.

A partir de este diagnostico el BCRA diserio la estrategia de su politica, entendiendo que el ajuste en el sistema
por el lado de los gastos ya se habia hecho y que la mejora en la situacion macroeconomica y la expansion del
balance de los bancos, en nuevos préstamos y servicios al sector privado, iria recomponiendo la situacion de
rentabilidad. Esto, sumado a la reestructuracion de sus pasivos se convertia en la unica opcion realista de
recapitalizacion del sistema. La variable tiempo es asi fundamental en dos dimensiones: 1) para separar
rapidamente el pasado del futuro en cuanto a los cambios profundos en la economia tras el derrumbe de la
Convertibilidad; 2) para darle plazo a las entidades para digerir el impacto patrimonial sufrido que no podia
ser resuelto con dineros publicos.

De esta forma, la politica prudencial del BCRA durante 2003 se oriento especialmente hacia dos objetivos: la
normalizacion del sistema financiero y la refundacion normativa. Mientras que el primero esta orientado hacia
el saneamiento post-crisis del sistema bancario, el segundo estd destinado al establecimiento del marco
normativo prudencial que sentara las bases para el desarrollo de un sistema financiero estable sin perder de
vista que hubo una crisis. El alargamiento de la vida promedio de la deuda externa bancaria y de los
compromisos contraidos con el BCRA contribuyeron a la apertura del “corralon”. Adicionalmente, el BCRA
establecio la posibilidad de suavizar en el tiempo las pérdidas ocasionadas por los amparos y promovio un
cambio en la metodologia de valuacion de los activos de las entidades financieras. En particular, se instituyo la
convergencia gradual del valor contable del crédito al sector publico a su valor de mercado. Ademas, dada la
alta exposicion del sistema financiero al sector publico, el BCRA impuso limites a su financiamiento.

Asimismo, se adopto una serie de medidas a fin de estimular el otorgamiento de crédito sano al sector privado.
Para esto, la politica del BCRA apunto a mejorar la masa de recursos disponibles y a aumentar los canales para
su aplicacion, impulsando el proceso de “re-intermediacion” financiera. Se eliminaron restricciones para el
otorgamiento de nueva financiacion, ponderando las perspectivas favorables mds que la situacion pasada de las
empresas deteriorada por la crisis y se facilitaron los procesos de refinanciacion de deudas. Finalmente, el
BCRA reestablecio los lineamientos de la norma sobre capitales minimos, adecudndola a los estandares
internacionales y eliminando las sobreexigencias de algunos deudores por sobre otros que habian sesgado el
crédito de manera equivocada en los arios pre-crisis.
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Grafico I1.1
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II.1. Contexto

La crisis bancaria local en 2001-2002 tuvo una génesis bien
diferente a la observada durante los 90’s en los paises
emergentes: a) ausencia de un crecimiento previo acelerado de
préstamos privados y existencia de un sector publico en cesacion
de pagos, b) los IFI, que habian aumentado fuertemente su
exposicion a Argentina en los 90’s, se convirtieron post-crisis en
cobradores netos. El resultado de todo esto fue un predominio de
la exposicion bancaria al sector publico por sobre el privado y
posteriormente la inexistencia de fondos publicos locales u
oficiales externos para capitalizar al sistema. Atento a esta
situacion el BCRA considerd como tnica opcion realista de “re-
capitalizacion” sistémica la recomposicion de la rentabilidad,
que llegaria de la mano de la mejora en la situacion
macroeconémica y la busqueda de nuevos negocios,
conjuntamente con la reestructuracion de pasivos. Asi la
variable tiempo es fundamental en dos dimensiones: para
separar el pasado del futuro (en cuanto a los cambios profundos
en la economia tras el derrumbe de la Convertibilidad) y para
darle plazo a las entidades para digerir el impacto patrimonial
sin fondos publicos. Entonces, la politica prudencial del BCRA
durante 2003 se basé en: la normalizacion del sistema financiero
y la refundacion normativa. Mientras que la primera esta
orientada hacia el saneamiento post-crisis del sistema bancario,
la segunda establece el marco normativo prudencial que,
teniendo en cuenta que hubo una crisis de magnitud, siente las
bases para el desarrollo de un sistema financiero estable.

I1.2. Normalizacion del Sistema Financiero

A mediados de 2003, se reglamentd la cancelacién de las
asistencias por iliquidez otorgadas por el BCRA a las entidades
financieras durante el periodo de crisis. Para los adherentes, se
fijo un esquema de tasa de interés y amortizacion similares a las
de los activos afectados en garantia de esta asistencia (en general
crédito al sector publico), con un maximo de 70 cuotas de
amortizacion y tasa de interés de 3,5% anual sobre saldos
ajustados por CER (ver Grafico II.1). Este esquema,
denominado comUnmente como matching, tuvo como
prerrequisito el regularizar la situacion de las entidades frente a
los compromisos derivados de sus pasivos externos a fin de
2003.

Dicho esquema, sumado a las reestructuraciones de pasivos
externos de las entidades, permitié disminuir fuertemente el
plazo promedio de las obligaciones del sistema financiero,
haciendo factible de esta manera la apertura del “corralon”. De
abril a mayo de 2003, los titulares de CEDRO podian optar en
forma total o parcial por distintas alternativas, segin la moneda
original del deposito. Los titulares de depositos originalmente en
pesos podrian solicitar la cancelacion parcial o total de los
certificados mediante acreditacion de su valor técnico en cuentas
a la vista. Los titulares de depdsitos en moneda extranjera
podrian solicitar la acreditacion del valor técnico de los CEDRO
en cuentas a la vista o en depdsitos a plazo (seglin el monto) y,
ademas, la entrega de BODEN 2013 por la diferencia por tipo de
cambio (ver Apartado 1).
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Grafico I1.2
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Por otro lado, se establecio que las pérdidas por tipo de cambio
resultantes del cumplimiento de acciones de amparo por la
devolucion de los depositos en su moneda original podian ser
activadas y amortizadas en 60 cuotas mensuales. Esta medida no
implicé el otorgamiento de ninglin tipo de compensacion sino la
instauracion de un mecanismo contable homogéneo que
distribuye las pérdidas en varios ejercicios contables.

Con el objetivo de acercar el valor contable de los activos
bancarios al valor de realizacion, el BCRA instituyo los
parametros correspondiente para la valuacion y los limites del
crédito al sector publico. Al respecto, las modificaciones
procuran dos objetivos: homogeneidad contable y propender de
manera gradual a una valuacidbn mas cercana a su valor de
mercado. A partir de marzo, se establecid un mecanismo de
valuacion de acuerdo con el cual deben registrarse estos activos
a su valor presente o a su valor técnico, de ambos el menor. A
los fines del calculo del valor presente, se establecid un
cronograma creciente de tasas de descuento, que parte del 3%
anual y alcanzara a la tasa de interés de mercado promedio en
enero de 2008 (ver Gréafico I1.2).

En cuanto a las restricciones a la exposicion al sector publico, a
partir de abril de 2003 la cartera de titulos publicos nacionales
(excepto los emitidos por el BCRA) quedod sujeta a los limites
maximos de financiamiento. La introduccion de un limite sobre
el total emana del reconocimiento de la alta correlacion en la
calidad crediticia de las distintas jurisdicciones o entes del sector
publico en momentos de stress financiero. A su vez, los
parametros requeridos fueron ajustados al hecho de que el
BCRA reconoce que la elevada participacion actual del sector
publico en el financiamiento bancario se deriva de la crisis local
(ver Grafico I1.3). Se establecid, asimismo, que a partir de enero
de 2006 el crédito al sector publico (con excepcion de las
operaciones con el BCRA) no podra superar el 40% del activo
del mes anterior. Finalmente, a partir de 2003 no se pueden
efectuar nuevas incorporaciones de titulos publicos a valor
nominal (excepto bonos de compensacion recibidos conforme a
lo establecido en los articulos 28 y 29 del Decreto 905/02).

I1.3. Refundacion Normativa

Durante 2003, el BCRA modific6 la norma de Efectivo Minimo.
De esta forma, se acercaron las exigencias de efectivo segun los
plazos de los pasivos, a la vez de favorecer la reactivacion del
crédito y de atender movimientos inesperados en la demanda de
saldos reales. Esto ultimo derivado del levantamiento definitivo
de las restricciones sobre las colocaciones a plazo. En este
sentido, a partir de marzo se impuso el criterio de plazo residual
para los depositos a término (encaje segun la cantidad de dias
que restan hasta su vencimiento). También se incorporaron los
CEDRO entre las partidas sujetas a exigencia con coeficientes
iguales al resto de los depositos a plazo fijo y los titulos valores
de deuda. Durante 2003, en sucesivas ocasiones el BCRA
decidi6 una baja en la tasa de encajes (ver Tabla II.1).

Por otro lado, con el objetivo de promover la normalizacion del
sistema financiero, el BCRA aprob6 un conjunto de medidas
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Tabla II.1

Coeficientes de exigencia de efectivo minimo y AMPR

Vigencia a partir de:

Tipo de oblig:
Dic-02* Mar-03** Abr-03  Jul-03  Nov-03  Dic-03
EM
A la vista 22 22 18 13 23 20
ala vista de F.C.I. 100 100 100 80 80 80
Obligaciones a plazo
hasta 29 dias 14 12 I 9 18 18
de 30 a 59 dias 14 9 8 7 14 14
de 60 a 89 dias 14 8 7 5 10 10
de 90 a 179 dias 14 6 5 5 5 5
de 180 a 365 dias 14 4 3 3 3 3
mas de 365 dias 14 0 0 0 0 0
lineas financieras del exterior 0 0 0 0 0 0
AMRP
A la vista 18 18 17 12
Obligaciones a plazo
hasta 29 dias 12 12 I 9
de 30 a 59 dias 12 12 I 7 Régimen derogado
de 60 a 89 dias 12 12 I 5
de 90 a 179 dias 12 0 0 0
de 180 a 365 dias 12 0 0 0
mas de 365 dias 12 0 0 0
Total (EM + AMRP)
A la vista 40 40 35 25 23 20
ala vista de F.C.l. 100 100 100 80 80 80
Obligaciones a plazo
hasta 29 dias 26 24 22 18 18 18
de 30 a 59 dias 26 21 19 14 14 14
de 60 a 89 dias 26 20 18 10 10 10
de 90 a 179 dias 26 6 5 5 5 5
de 180 a 365 dias 26 4 3 3 3 3
mas de 365 dias 26 0 0 0 0 0
lineas financieras del exterior 0 0 0 0 0 0

* Los depdsitos reprogramados no estaban sujetos a exigencia. A partir de marzo, recibieron el mismo tratamiento

que los depésitos a plazo.

** Se incorporan a las normas de efectivo minimo y aplicacién minima de recursos el concepto de plazo residual

*#* Durante todo el afio, las cuentas corrientes de las entidades no bancarias, las cuentas especiales en dolares en

garantia de operaciones de futuros y opciones y las cuentas a la vista especiales en moneda extranjera estuvieron

sujetas a una exigencia del 100%, en tanto que los depésitos judiciales estuvieron alcanzados por una exigencia del

10%.

Fuente: BCRA

tendientes a facilitar tanto la transformacion de los excedentes
de liquidez en nuevos créditos al sector privado como los
procesos de refinanciacion de deudas con el sistema financiero:

*  En abril el BCRA modific6 -en forma temporaria y hasta fin
de 2003- el criterio de clasificacion de los deudores comerciales.
Las firmas con deudas inferiores a $5 millones en el sistema
podian ser clasificadas con un criterio basado exclusivamente en
los atrasos registrados en el servicio de la deuda. La medida
tendia a reconocer que la aplicacion del criterio normal de
clasificacion, sobre la base de flujos de fondos proyectados,
podia potencialmente generar una enorme heterogeneidad en la
clasificacion entre entidades dado el contexto de inusual
incertidumbre en las proyecciones macro y microeconomicas.
Ademas, se dispuso computar s6lo uno de cada tres dias de
atraso incurridos entre la imposicion del “corralito” y el
01/04/2003, dado que durante este periodo se concentrd la
mayor crisis de liquidez de la economia.

*  Se flexibilizaron los requisitos para que los titulos de crédito
puedan ser tratados como garantias preferidas “A” y, vistos los
impedimentos legales para la ejecucion de deudores
hipotecarios, se incrementd en 18 meses el plazo durante el cual
las hipotecas por créditos en situacion 4 6 5 pueden mantenerse
como garantias preferidas.

*  Se prorrogdé hasta fin de 2004, el aumento del limite para las
participaciones en el capital tomadas en defensa del crédito (de
12,5% a 20% del capital o los votos de la empresa emisora).

* Se incrementaron los porcentajes de nuevo financiamiento
que las entidades pueden otorgar a las empresas clasificadas en
las categorias de 2 a 5, con un nivel de previsionamiento igual a
los créditos en situacion normal (1%) (“crédito adicional”).

* Para facilitar el acceso al crédito a empresas que hoy tienen
perspectivas altamente favorables pero patrimonios netos
sensiblemente afectados por la crisis, se admitidé que las
financiaciones que impliquen nuevos desembolsos de fondos
otorgados hasta el 30/06/05 superen el limite vigente de 300%
de la responsabilidad patrimonial del cliente.

* Se permitid asistir a nuevos clientes clasificados en
situacion irregular por otras entidades, sin que ello obligue a
constituir previsiones por el “efecto arrastre”.

* Se adaptaron pautas para la clasificacion de deudores
comerciales que durante el periodo 30/6/02 al 31/12/04 hubieran
formalizado o formalicen convenios de pago. Estos podran ser
reclasificados en situacion normal teniendo en cuenta su
capacidad de pago (medida a través del flujo de fondos futuros
resultante del acuerdo, de las perspectivas de la empresa y del
sector de la actividad economica), en lugar de la pauta de
caracter general, basada en porcentajes de cancelacion del
capital refinanciado.

* Se ajust6 el previsionamiento requerido en funciéon de la
pérdida por quitas de capital, habida cuenta de la mejora que por
dicha causa opera en la cobrabilidad del crédito restante.

Complementando las medidas anteriores y pensando en las
lecciones de 2001, a comienzos de 2002 el BCRA habia
comenzado a promover el crédito sano en la economia. Asi, se
establecio la obligatoriedad de aplicar los recursos obtenidos en
moneda extranjera a deudores con capacidad de repago en esa
especie. Sin embargo, no fue sino hasta 2003 cuando, con la
mira puesta en la normalizacion del sistema financiero al tiempo
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Tabla I1.2

Nueva Normativa de Capitales Minimos:

Financiacién maxima por cada peso de capital

Préstamos a: Capital Antes ' Ahora Variacion
Sector publico $1,0 $ 25,0 $125 -50%
Corporaciones $1,0 $87 $125 44%
PyMES $1,0 $70 $125 79%
Individuos $1,0 $50 $125 150%
Fuente: BCRA
! Incluyendo indicador IR (Basilea Plus)

Gréfico IL.4

Coeficientes de Adecuacion Gradual de la Exigencia de Capital
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de no dejar de lado el control de posibles inconsistencias
patrimoniales, el BCRA perfecciond sustancialmente el alcance
de esta normativa. A los destinos ya admitidos se incorporé: los
titulos de deuda o certificados de participacion en fideicomisos
financieros (cuyos activos subyacentes sean la prefinanciacion y
la financiacion de exportaciones) y las financiaciones a
productores o procesadores de bienes exportables.

A su vez, dada la necesidad de reestablecer los parametros para
la evaluacion de los niveles de capitalizacion de las entidades
financieras, el BCRA redefinié el esquema del régimen de
Capitales Minimos adaptandolo al nuevo contexto econémico.
Los principales cambios que rigen a partir de enero de 2004 son:
* Exigencia de capital de 8% (coincidente con el estandar
internacional fijado por el Comité de Basilea) sobre los activos
de riesgo del sector privado e igual porcentaje sobre las
tenencias de activos del sector publico, tanto titulos como
préstamos (ver Tabla I1.2).

* Se establecio una exigencia adicional por el riesgo de
descalce entre inflacion y la tasa de interés del mercado.

* Se incorpord el riesgo por la volatilidad en la cotizacion del
dolar dentro de las exigencias por riesgo de mercado.

* Se realizdo un ajuste en los ponderadores de riesgo,
consistente con las modificaciones efectuadas en marzo de 2003
en materia de garantias y con el tratamiento dispensado a los
activos del sector publico.

* Se suspendi6 la aplicacién de la exigencia incremental en
funcion de la tasa de interés de los préstamos.

* Se suspendi6o temporalmente la aplicacion del factor
correctivo en funcion de la calificacion CAMEL (Capital,
Assets, Management, Equity, Liability) que la Superintendencia
de Entidades Financieras y Cambiarias (SEFyC) normalmente
asigna a las entidades financieras.

* Se fijaron coeficientes que reducen transitoriamente tanto la
exigencia de capital sobre las financiaciones al sector publico
otorgadas hasta el 31/05/03 (coeficiente alfal) como la
exigencia de capital por riesgo de tasa de interés (coeficiente
alfa2). Al mismo tiempo, se establecid6 un cronograma de
convergencia de esos coeficientes a la unidad hacia 2009 (ver
Grafico 11.4). En la definicion de estos coeficientes se tuvieron
en cuenta los cambios en los portafolios de las entidades y en su
exposicion a los distintos riesgos experimentados desde fines de
2001, asi como también los estandares internacionales vigentes.

Por otro lado, se instauraron criterios trasparentes para el
otorgamiento automatico de nueva asistencia financiera a las
entidades por parte del BCRA. El ratio de liquidez de la entidad
debe ser menor a 25%, el importe a otorgar no debera conducir a
un ratio de liquidez superior a 35%, ni superar la caida de los
depositos de la entidad en el ultimo mes ni 20% de la pauta
contemplada para estas asistencias en el programa monetario. Si
no se cumplen los criterios, la solicitud debe ser aprobada por el
Directorio del BCRA, siempre dentro de los limites que
establece el articulo 17 de la Carta Organica.

En perspectiva, las futuras modificaciones normativas
comprenderan el perfeccionamiento y calibracion de las normas
fundamentales establecidas recientemente, acompaifiando el
desarrollo de los mercados.
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II1. ESTRUCTURA DE NEGOCIO

Sintesis

Luego del fuerte ajuste estructural sufrido durante la crisis de 1995, el sistema financiero comenzo una etapa de
gradual reacomodamiento en su arquitectura. El proceso de desintermediacion financiera iniciado hacia fines de
1998 y la depresion economica argentina de 2001-2002 motorizaron el paulatino ajuste. Muestra de aquel
proceso fue la sistemdtica caida de préstamos luego de la crisis rusa y, a partir de febrero de 2001, la senda
descendente de los depositos. El sistema financiero se ajusto en la cantidad de entidades, mientras que los bancos
que evitaron el cierre lo hicieron logrando adaptar sus canales de distribucion y de personal al contraido
volumen del negocio bancario. A su vez, en 2003 el cierre de entidades estuvo contenido. Esta dinamica se derivo
de la decision del BCRA de evaluar a los bancos por sus buenas perspectivas futuras, siendo impulsor del
enfoque del analisis de la economia “hacia adelante”. Para el BCRA faltan negocios, no sobran bancos. El
optimista clima macroeconomico sera propulsor del proceso de ‘“‘re- intermediacion”.

La herencia de la crisis de 2001 obligo en 2003 a las entidades financieras a focalizar sus esfuerzos en
estabilizar su situacion financiera y reducir costos, limitando su capacidad de reconstruir su cartera activa e
incrementar sus ingresos. El positivo contexto macroeconomico y la politica prudencial del BCRA contribuyeron
a normalizar el estado de los pasivos bancarios altamente distorsionados por aquella crisis. En 2003, el mejor
comportamiento del sistema financiero estuvo asociado con la ampliacion del fondeo tradicional en la forma de
depositos, la abrupta reduccion de la amenaza de CEDRO, la mejora en el perfil de la deuda con el exterior y la
correspondencia de los vencimientos por redescuentos a los activos en garantia.

Ya a partir del segundo semestre de 2003 el crédito de corto plazo al sector privado comenzo a expandirse. Se
espera que, conforme al solido contexto macroeconomico y las activas medidas del BCRA, durante 2004 se
transmita esta tendencia de las lineas de crédito de corto plazo a las de largo plazo.
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Grafico III.1
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Grafico III.2
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Grafico II1.3
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II1.1. Tamaiio

La larga crisis afectdo duramente a la economia en general y,
como es natural, el sistema financiero no podia ser la excepcion.
En el caso de este ultimo, la crisis se manifesto en la caida en los
niveles de intermediacion. Lo anterior implicd un imprescindible
ajuste de estructuras de negocio a la nuevas condiciones que
imponia el contexto recesivo. La depresion de 2001 no significo
una profundizacion en la historica tendencia decreciente de la
estructura del sistema financiero. En este caso, se verifico una
reduccion en la cantidad de instituciones notablemente menor al
cierre de bancos registrado durante la crisis del tequila. De
manera distintiva, en 2001 el sistema financiero acompaii6 la
contraccion del negocio a través de la optimizacion de sus
canales de distribucion y de personal, registrandose una
disminucién de sucursales y del empleo levemente mayor a la
realizada en el periodo 1995/1996 (ver Grafico I1I.1).

Durante 2002 el sistema financiero resulté asistido por el
BCRA, en el marco de la recuperada funcion de prestamista de
ultima instancia, acudiendo a aquellas entidades con severos
problemas de liquidez. En este sentido, el BCRA dirigio la
politica prudencial hacia el objetivo de suavizar los efectos
heredados de la crisis, evitando consecuencias mas graves sobre
el nivel de intermediacion y la cadena de pagos.

Consistente con las positivas expectativas del mercado, la
evolucion actual y las perspectivas del negocio presentan un
panorama de importante recuperacion del nivel de
intermediacion financiera, mejorando la recomposicion general
de los niveles de productividad. Esta circunstancias generarian
actualmente las condiciones para sostener un contexto en el cual
no deberia presentarse un evento de cierre significativo de
entidades.

El crecimiento econdomico mejora la perspectiva del negocio del
crédito en general y también crea oportunidades para el
desarrollo de nuevos productos asociados. Ejemplos de lo
anterior son:

* La financiacion a PyMES para la exportacion

La profundizacion de mercados de futuros

El negocio de la banca transaccional

Compra-venta de titulos publicos y moneda extranjera
Admistracion de fideicomisos

Manejo del efectivo de las empresas
Descuento de cheques
Tarjetas de crédito

En particular, una sustancial reduccion de la alicuota del
Impuesto a los débitos y créditos en cuentas bancarias (IDCCB)
hacia el segundo semestre de 2004 permitiria pronosticar una
mejora en el nivel del negocio transaccional del sistema
financiero. Esto se produciria gracias al retorno al sistema
formal de pagos de buena parte de la actividad economica que
actualmente se encuentra optimizando el uso de efectivo como
forma de eludir al mencionado impuesto (ver Grafico I11.2). Por
altimo, el creciente aumento en la confianza del sistema
financiero ayuda a pensar que la demanda de crédito y de
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Grafico II1.4
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servicios transaccionales, derivada de la dindmica expansiva de
la economia, estaria canalizada a través de las entidades
financieras.

No obstante lo anterior y fuera de factores relacionados con la
crisis, la dimension del sistema financiero se encuentra expuesta
a cambios propios a su naturaleza. Por un lado, se desprende un
componente de incertidumbre relativo a las politicas globales de
la banca trasnacional, la cual tiene una gran presencia en
América Latina en general y en Argentina en particular. Las
decisiones estratégicas de las casas matrices en cuanto a
modificar su presencia regional o bien adquirir o fusionarse a
nivel internacional podrian llegar a generar ciertos cambios en la
dinamica de la estructura del sistema financiero. Por otro lado, el
sistema financiero local tampoco esta al margen del proceso de
concentracion bancaria, motivado por cuestiones tecnologicas,
tal como se observa en el resto de los paises. La reduccion de
costos por mayor escala y diversificacion llevan a una dinamica
de fusiones y adquisiciones a nivel local que proviene del
periodo pre-crisis (ver Grafico I11.3).

II1.2. Actividad y situacién patrimonial

El nivel de actividad del sistema financiero se expandid en
2003. Si bien el crecimiento del activo consolidado fue leve, el
incremento en la dindmica bancaria se reflejo en la suba del
volumen de depdsitos (ver Grafico 111.4 y II1.5). En este sentido,
el grado de bancarizacion-depodsitos de la economia muestra una
recuperacion luego del fuerte descenso de 2002, mientras que en
relacion a la participacion del sistema financiero en el crédito de
la economia continua deprimida, esperandose una recuperacion
durante 2004. En este sentido, se verifica que el ahorro local
vuelve lentamente al sistema financiero mientras que los canales
informales de crédito contintian tomando ventaja del proceso de
desintermediacion financiera heredado de la crisis (ver Grafico
111.6).

Esta recuperacion del fondeo tradicional y de la clientela
bancaria, sumado al bajo nivel de dinamismo por el lado del
activo, determinaron la situacion patrimonial de las instituciones
financieras. Si bien la estructura relativa de activos y pasivos de
las instituciones bancarias en general guarda relacion con la
politica de manejo de riesgos que las mismas llevan adelante,
una parte de los riesgos a los cuales el sistema esta actualmente
expuesto son producto de la crisis de 2001 y no forman parte de
sus estrategias de negocio.

Luego de los desajustes en su estructura patrimonial, los bancos
centraron sus esfuerzos durante 2003 en recomponer su
situacion financiera, tendiendo a ampliar la participacion de su
tradicional fuente de fondeo: los depositos (ver Tabla III.1). Fue
asi que durante la primer parte del afio, en un contexto de altas
tasas de interés, las entidades captaron fondos incrementando la

. ponderacion de los depositos’ en el total del fondeo (pasivo mas

patrimonio neto).
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Tabla III.1

Situacion patrimonial

Total del Sistema consolidado - En %

Dic-02 Dic-03
Activo 100 100
Activos liquidos 10 15
LEBAC 2 4
Préstamos al Sector Privado 22 19
Crédito al Sector Piblico 50 48
Otros Activos 16 14
Pasivo + Patrimonio Neto 100 100
Depositos del Sector Publico 5 9
Depésitos del Sector Privado 28 40
CEDRO con CER 10 3
Obligaciones con el BCRA 16 15
ON, OS y Lineas del Exterior 19 14
Otros Pasivos 9 8
Patrimonio Neto 13 I

Fuente: BCRA
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En todo el afo los depositos aportaron $32.400 millones, de los
cuales un tercio pertenecio a colocaciones del sector publico. La
tendencia creciente de los depositos del sector privado, que
comenzara en los ultimos meses de 2002, fue registrando un
cambio en su composicion a lo largo de 2003. De esta forma, los
depositos a plazo fijo fueron los de mayor crecimiento en el afio,
menguando hacia fines de 2003. Como efecto de este cambio de
composicion, la “rentabilidad del pasivo” mostré una leve
mejora de la mano de un menor costo promedio y un aumento
de los ingresos por servicios asociados a los depositos a la vista.

Como resultado de los efectos patrimoniales a raiz de la crisis de
2001, los bancos contaban con una participacion de CEDRO que
los situaba en una considerable situacion de riesgo de liquidez.
Esto se daba por el cronograma de vencimiento de los
certificados y la amenaza de retiro mediante recursos judiciales.
En el marco de una politica impulsada desde el BCRA que
apuntara a reducir el riesgo de liquidez, los bancos ofrecieron
cancelaciones anticipadas de CEDRO en dos ocasiones (ver
Apartado 2 sobre Contraccion de CEDRO y el Riesgo de
Liquidez en la seccion sobre riesgo de liquidez), logrando
reducir significativamente este riesgo. En el afio, se aplicé un
total de $13.800 millones aproximadamente a la cancelacion de
CEDRO incluyendo los pagos bajo la forma de amparos (ver
Grafico I11.7) y el propio vencimiento de los certificados.

A su vez, otra pesada carga de la crisis para el sistema
financiero fue el crecimiento del endeudamiento con el exterior.
Este aumenté al ritmo de la depreciacion nominal del peso
respecto al dolar durante 2002 desde el colapso de la
Convertibilidad. Adicionalmente, la deuda externa de los bancos
constituye una fuente de riesgo cambiario para el sistema
financiero. Impulsados por la condicion dispuesta por el BCRA
de iniciar el proceso de regularizacion de pasivos con el exterior
para acceder a la refinanciacion de las deudas por asistencia por
iliquidez otorgadas por el BCRA?, el sistema bancario
acompafio al resto de las empresas locales en el proceso de
reestructuracion de deuda externa. Asi se registrd una
importante reduccioén de este tipo de fondeo durante 2003 (se
incluyen aqui las lineas del exterior, las obligaciones
negociables 'y las  obligaciones  subordinadas). El
comportamiento anterior correspondi6é principalmente a los
bancos privados que, a través de quitas, canje por titulos
publicos y capitalizacion de deuda con sus casas matrices, en el
caso de los bancos extranjeros (ver seccion de Solvencia),
redujeron su deuda externa en casi 26% (valuada en dolares).

El accionar bancario por el lado del activo resultd menos
dinamico que el realizado por el lado del pasivo. Parte de lo
anterior se deriva de lo reciente de la crisis y sus consecuencias
sobre las politicas de administracion de cartera. Esto tultimo
sumado al marco de baja demanda de crédito tanto por parte de
empresas como individuos y de un esquema de fondeo de baja
madurez promedio y alta volatilidad (en particular, por
amparos), llevo a los bancos a realizar una politica que apunto a
la recomposicion en las tenencias de activos liquidos. El sector
aplico $11.600 millones durante 2003 a la recomposicion de su

* Condicion dispuesta en la Com. “A” 3940, en el marco de la refinanciacion de adelantos y redescuentos establecida en el Capitulo I del Decreto 739/03.
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posicion de efectivo minimo ya que comenzaron el afio en
defecto.

Por su parte, la inversion en LEBAC fue la alternativa mas
escogida por las entidades financieras, con atractivas tasas de
interés especialmente durante la primer mitad del afio. La
tenencia se incrementd hasta alcanzar 4% del activo total a
diciembre de 2003. Este aumento se dio a partir de una
aplicacion anual de fondos de $4.300 millones, con flujos
mensuales positivos pero decrecientes hacia el ultimo trimestre
de 2003, cuando los rendimientos de las colocaciones del BCRA
mostraron valores descendentes.

La crisis dejo al sistema bancario en una situacion de alta
exposicion al riesgo de crédito al sector publico (ver seccion
siguiente). Las compensaciones junto a la pesificacion de los
créditos al sector privado hicieron que el sector publico se
convirtiera en el mayor deudor del sistema bancario con una
participacion en el activo del 48% a diciembre de 2003 (se
incluyen en el calculo los titulos publicos, préstamos al gobierno
y las compensaciones gubernamentales) bajando 2 p.p. en el
afio.

En un contexto de baja demanda de préstamos por parte del
sector privado, se registrd una caida anual en los saldos de estos
de 12%°, contraccion marcadamente inferior al observado
durante 2002. Sin embargo, durante los ultimos meses del
periodo se verificd una expansion en los créditos de corto plazo
y una menor reduccion en las lineas de mayores plazos (ver
Grafico II1.8). Las lineas de adelantos en cuenta corriente y
tarjetas de crédito resultaron las de mayor dinamismo. Las
campafias de ventas en cuotas sin interés y la caida en las tasas
de interés cobradas sobre las financiaciones contribuyeron al
crecimiento de ese tipo de lineas. Asi también el efecto del
creciente nivel de consumo en el marco de una mayor expansion
econdmica colabord con lo anterior. Por su parte, los saldos de
las financiaciones de largo plazo si bien detuvieron el ritmo de
su caida, en 2003 no han mostrado signos claros de reactivacion
(para mayor detalle sobre la exposicion bancaria al riesgo de
crédito de las familias ver la seccion Riesgo de Crédito).

* Si se considera en el calculo el traspaso a las cuentas de orden que realizaron las entidades de aquellos préstamos considerados como irrecuperables, la caida
anual se reduce en ese caso a 7%.
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IV. ADMINISTRACION DE RIESGOS

Sintesis

En 2003, el sistema financiero consolido la recuperacion de los depositos comenzada hacia mediados de 2002. Esta
dinamica permitio a las entidades recomponer los deteriorados niveles de liquidez que dejo la crisis. Asimismo, las
altas tasas de interés de principios de ano, que promovieron la reconstruccion del fondeo tradicional, fueron
descendiendo sistematicamente hasta llegar a niveles bajos en términos historicos. En este marco, el sistema
financiero fortalecio su exposicion al riesgo de liquidez, finalizando 2003 con una cobertura de liquidez del 24% de
los depositos totales. Ademds, otros factores contribuyeron a lo anterior: la recuperacion de la funcion de
prestamista de ultima instancia por parte del BCRA y la profunda reduccion de la amenaza del vencimiento de
CEDRO. Esto ultimo aumento la confianza en las instituciones financieras, reduciendo la probabilidad de retiro del
deposito a su vencimiento.

Por otra parte, el sector publico constituye la principal fuente de riesgo de crédito, en parte por la posicion pre-
crisis de las entidades y en parte por las compensaciones del periodo post-crisis. Actualmente, la gran mayoria del
financiamiento al sector publico en cartera de las entidades financieras esta fuera del proceso de reestructuracion
de deuda soberana. Sin embargo, de los resultados de la negociacion depende el valor futuro de todos los titulos
publicos hoy en circulacion.

Durante 2003 se fortalecio el sistema financiero frente al riesgo de crédito del sector privado (la morosidad se
redujo 5 p.p. interanual, cerrando 2003 en 33,6% de la cartera privada). La capacidad de repago actual y futura
mejoro en todas las actividades productivas, robusteciendo la posicion del sistema financiero al riesgo de crédito
corporativo. A su vez, la posicion economica y financiera de las familias también progreso, incrementdndose la
probabilidad de recupero del crédito a este sector. En perspectiva, se asume que el proceso de recomposicion
economica, el reducido nivel de endeudamiento actual y las menores tasas de interés, no presentan en el mediano
plazo la amenaza de generar un incremento excesivo en la exposicion de la banca al riesgo de contraparte.

Los desajustes generados por la crisis se ven particularmente expresados en la exposicion al riesgo por descalce en
moneda extranjera y por descalce de indexacion. Asimismo, el incremento en el defasaje en cuanto a la madurez
relativa de los activos genera un incremental en el riesgo de tasa de interés. Por otro lado, el incremento de la
exposicion al riesgo de mercado se debe a la mayor tenencia de activos financieros con cotizacion habitual y el
riesgo por la volatilidad del tipo de cambio peso-dolar. Sin embargo, la estabilidad de la economia local,
acentuada hacia el segundo semestre de 2003, configuro un escenario donde los descalces mencionados no
tuvieron efectos patrimoniales significativos. En linea con esto ultimo, se espera que en 2004 se de una
consolidacion de la estabilidad de las principales variables financieras y economicas.
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IV.1. Riesgo de liquidez

La liquidez sistémica alcanzo6 a lo largo de 2003 un nivel mayor
al observado en promedio durante el régimen de Convertibilidad
y similar al registrado después de la crisis del tequila. Después
de ésta, el BCRA habia iniciado una politica de fortalecimiento
de la liquidez sistémica, fundamental en un régimen monetario
con ausencia de prestamista de ultima instancia. Por el contrario,
durante 2003 el aumento en la liquidez surgi¢ especialmente del
comportamiento de las entidades dado el contexto de salida de

N— /J\ una profunda crisis bancaria.

En 2003, el sistema financiero se vio beneficiado por el sesgo de
la politica monetaria del BCRA, impulsando altos niveles de
liquidez en la economia en general. La sistematica reduccion de
las tasas de interés es una muestra de ello. En este contexto, el
sistema financiero logr6é recuperar rapidamente los niveles de
liquidez minimos. La creciente confianza en las entidades
financieras (asociada a mayores depositos) y la disminucion de
los préstamos otorgados, configuré un escenario de mejora
constante en cuanto a la cobertura por riesgo de liquidez de la
banca (ver Grafico IV.1).

Los indicadores de liquidez (conjuntamente en pesos y dolares)
mejoraron en forma constante y pronunciada en 2003. Este
elemento se verific6 tanto para los cocientes de liquidez mas
restringidos como para los mas amplios. En esta linea, la
liquidez amplia (aqui definida como la integracion de efectivo
minimo mas otras disponibilidades y la tenencia de LEBAC)
crecio 9 p.p. de los depositos totales, hasta llegar al 36% de los
mismos a fin de afio. Equivalentemente, el indicador de liquidez
restringida (considerando sélo los depositos en cuenta corriente
en el BCRA) corrié con la misma suerte, creciendo 5 p.p. y
alcanzando un 19% de las colocaciones totales (ver Grafico
IvV.2).

En términos de la liquidez medida con respecto a la norma
prudencial, el sistema bancario observo una tendencia positiva
durante el afio bajo analisis. Este comportamiento recogié el
efecto del incremento observado en los bancos publicos, los
cuales fueron saliendo paulatinamente de una posicion
deficitaria. Golpeados fuertemente por la extraordinaria salida
de depositos, el nivel de liquidez de la banca publica quedd en
una posicion deficitaria respecto a la exigencia de Efectivo
Minimo, factor que recién comenzo a revertirse hacia principios
de 2003. En este sentido, las entidades estatales lograron una
notable recuperacion de las colocaciones (parcialmente
impulsada por el rescate de cuasimonedas). Lo anterior les
permitié alcanzar el nivel de los indicadores de liquidez
normativo de la banca privada a mediados de 2003, y
posteriormente superarlos en los ultimos meses del afio.

Asimismo, las entidades financieras  cumplimentaron
holgadamente los requisitos de efectivo minimo en moneda
extranjera. La fuerte suba de los depdsitos en ddlares y la escasa
aplicacion de dichos recursos provocaron una baja exposicion al
riesgo de liquidez por tenencia de activos y pasivos en ddlares.
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APARTADO 1 : RIESGOS EN LA OPERATORIA BANCARIA

La exposicion a diferentes tipos de riesgo es un aspecto inherente a la actividad de intermediacion
financiera. Mantener relaciones de crédito a lo largo del tiempo y tener la capacidad de agregar
informaciéon de un gran numero de agentes son dos de los factores que fundamentan la ventaja
comparativa de las instituciones financieras para estimar las probabilidades de ocurrencia de distintos
escenarios. Las situaciones de riesgo afrontadas, las cuales implican una distribucion de probabilidades
conocida, deben diferenciarse de las situaciones de incertidumbre, en las cuales no se cuenta con
informacion suficiente como para hacerse una idea de la factibilidad de los distintos resultados posibles.

Las instituciones financieras establecen su estrategia de negocio de manera de optimizar beneficios, en
funcion del riesgo estimado y los retornos esperados. Esta estrategia, sin embargo debe interpretarse en el
marco de los arreglos institucionales existentes, en la medida en que estos afectan los incentivos que
tienen las entidades para asumir riesgos. Entre estos se destacan el sistema legal, el marco prudencial, el
sistema de supervision oficial, la provision de informacion para disciplina de mercado, las redes de
seguridad (explicitas e implicitas), las reglas de manejo de crisis y el grado de desarrollo de los mercados
financieros en los que puede obtenerse cobertura para los diferentes riesgos.

Si bien un adecuado marco institucional es una condicién necesaria para la estabilidad financiera,
también es fundamental la existencia de buenos administradores de bancos y la ejecucion de apropiadas
politicas internas de manejo de riesgo. Aqui, resulta particularmente relevante el rol de los directivos de
las entidades, en cuyo puesto recae principalmente la responsabilidad de mantener un balance de riesgos
adecuado.

En funcion de la informacion disponible, la administracion de riesgo por parte de las entidades abarca la
identificacion, la medicion y el tratamiento de los diferentes riesgos asumidos, con revisiones periodicas
a medida que cambia el contexto. A su vez, el tratamiento del riesgo puede implicar su retencion, su
reduccion o su transferencia. La profundidad del sistema financiero resulta clave para la transferencia de
riesgos, en la medida en que esta se concreta a través de la venta de activos, la diversificacion, el uso de
cobertura o de seguros.

Dentro de los principales riesgos caracteristicos asumidos por las instituciones financieras se encuentran:

* Riesgo de crédito: se desprende de la posibilidad de que los deudores no puedan enfrentar en
tiempo y forma el repago de las financiaciones otorgadas.

¢ Riesgo de liquidez: es producto del descalce de plazos donde los activos son tipicamente menos
liquidos que los pasivos.

¢ Riesgo de tasa de interés: refleja las potenciales pérdidas debido a la diferente sensibilidad de
los activos y pasivos ante cambios en las tasas de interés.

¢ Riesgo de mercado: se vincula con los efectos patrimoniales de los cambios en los precios de
mercado de los activos y pasivos con cotizacion habitual en el mercado que las entidades poseen
en balance.

¢ Riesgo operacional: esta relacionado con el potencial impacto patrimonial de cambios en los
ingresos netos de una entidad ante modificaciones en el contexto sectorial, la tecnologia o frente
a fallas o malas practicas internas.
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El efecto de estos diferentes riesgos no debe considerarse en forma aislada, estan fuertemente
interrelacionados. Asimismo se diferencia entre el riesgo individual de cada entidad financiera y el riesgo
sistémico, en la medida en que el riesgo enfrentado por una entidad puede producir un efecto contagio
que termine afectando la estabilidad del conjunto del sistema financiero. El analisis del riesgo sistémico
implica ademas la consideracion de factores susceptibles de incidir sobre el agregado de las entidades
financieras, incluyendo shocks de precios, cambios en las perspectivas macroeconomicas o en el acceso a
los mercados y cambios en la estructura de mercado (innovaciones tecnologicas, cambios regulatorios,
entre otros). En este sentido, un entorno de politicas macroecondmicas sanas y sustentables resulta
fundamental para asegurar la estabilidad financiera.

Finalmente, se considera necesario puntualizar algunos términos conceptuales usados en el analisis de
administracion de riesgo:

¢ Exposicion al riesgo de liquidez: se mide en términos cualitativos, implica conjuntamente la
probabilidad de un retiro inesperado de depositos y la capacidad del sistema financiero de hacer
frente a dicha salida.

¢ Exposicion al riesgo de crédito: representatividad de la cartera de financiaciones a un sector
particular en el total del activo del sistema financiero.

¢ Exposicion patrimonial al riesgo de crédito: maxima pérdida potencial derivada de no repago
de los deudores expresada en unidades del patrimonio neto. El monto maximo a riesgo esta
estimado mediante la cartera en situacién irregular. Este, neto de las previsiones realizadas
constituye la maxima pérdida potencial.

¢ Exposicion patrimonial al riesgo por descalce de moneda, por tasa de interés y de
mercado: resultado potencial derivado de fluctuaciones en las principales variables
macroeconomicas (tipo de cambio peso-dolar, inflacion, tasas de interés y precios de los activos
financieros) expresado en unidades del patrimonio neto.
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Grafico IV.4

Incidencia del IDCCB en el Rendimiento de los Plazo Fijo
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Grafico IV.5

Tasas de interés por depésitos a plazo fijo en pesos
Sector privado de 30 a 44 dias - Promedio mévil 3 dias
% Promedio diario ponderado por monto - Sistema financiero

32 ¢ Pago anticipado de CEDRO

2 Baja de Efectivo Minimo (21-Marzo®)
Baja de Efectivo Minimo (30-Abri)

“\3\‘\
/ \

* Fecha de salida de los comunicados

Baja de Efectivo Minimo (20-Junio®)

Baja de Efectivo Minimo (27-Noviembre*)

20

Liberalizacion CEDRO

4 L

[
Dic-02 Ene-03

Feb-03 Mar-03 Abr-03 May-03 Jul-03 Ago-03 Sep-03 Oct-03 Nov-03 Dic-03

Fuente: BCRA

Grafico IV.6
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Por su parte, la dinamica de la composicion del fondeo con
depdsitos durante 2003 fue consistente con la evolucion de las
tasas de interés pasivas. El elevado rendimiento de los depdsitos
a plazo fijo a comienzos de 2003, incentivo el traslado de
colocaciones vista a plazo fijo, en aquel entonces de 30 dias en
promedio. De esta forma, siguiendo el aumento de la liquidez y
el consecuente descenso de las tasas de interés de referencia, las
entidades financieras comenzaron a disminuir las tasas de interés
pagadas por depositos a plazo fijo, llevando a un aumento
relativo de las colocaciones a la vista frente a las de plazo (ver
Grafico IV.3). Esto ultimo se debié fundamentalmente al efecto
negativo y creciente del IDCCB sobre el rendimiento de los
depositos a plazo fijo en un marco de tasas de interés
normalizadas (ver Grafico IV.4). Si bien este proceso influyd en
el plazo promedio del fondeo global de la banca, la constitucion
de plazos fijo se realizaba a un mayor horizonte, en la biisqueda
de los depositantes de mantener rentabilidad y dada la mayor
confianza en el sector, incrementandose en casi un 50% en el
afio.

La recuperacion por parte del BCRA de la funciéon de
prestamista de ultima instancia lleva a acentuar el marco de
estabilidad actual del sistema financiero en cuanto a su
exposicion al riesgo de liquidez. La posibilidad de acceder a
lineas directas del BCRA en situaciones de iliquidez, construye
un esquema de incentivos que ayuda a evitar una salida de
pasivos no esperada. Como se desarrolld en la seccion Politica
Prudencial, la politica de asistencia financiera del BCRA a las
entidades se encuentra plasmada en un marco normativo
trasparente e igualitario, otorgando credibilidad al manejo de
una politica monetaria responsable.

La mejora en la liquidez bancaria ayudo6 a la baja de tasas de
interés pasivas. Estas descendieron a niveles de record historico
hacia finales de afio. A principios de 2003, las tasas de interés
pasivas se situaron en elevados valores, ante la necesidad por
parte de las entidades financieras de mantener sus niveles de
liquidez frente a la liberacion de CEDRO (ver Apartado 2:
Contraccion de CEDRO vy el Riesgo de Liquidez). Normalizada
la situacion, y de la mano de un continuo ascenso en el nivel de
los depositos, las tasas de interés iniciaron una tendencia
descendente. Esta tendencia fue reforzada por la politica de
reduccion de encajes dispuesta por el BCRA. De esta forma, la
tasa de interés nominal anual por colocaciones a plazo de 30 a
44 dias disminuyd a niveles cercanos al 3%, luego de haber
llegado a valores proximos a 25% durante los primeros meses
del afio (ver Grafico IV.5).

El elevado nivel de liquidez sistémico llevd a que las tasas de
interés de plazo fijo pagadas por colocaciones grandes sea
inferior que la misma para los clientes menores. Lo anterior se
dio conjuntamente con factores microecondmicos relacionados
con ingresos por cuentas pasivas y diferencias relativas en
elasticidades de las demandas de depodsitos. En el primer
trimestre, los beneficiarios de las tasas de interés mas altas eran
los inversores institucionales seguidos en segundo término por
las empresas. Las personas fisicas recibian las tasas de interés
mas bajas. Esta situacion se revirtio a partir del segundo
trimestre y llevd a que las tasas de interés por depositos
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Grafico IV.7
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pequetios superara a la de las colocaciones mas grandes. Esto
formé parte de la estrategia comercial de las entidades
financieras, que se orientd a la fidelizacion de clientes
minoristas, a través de mejores tasas de interés relativas (ver
Grafico IV.6).

Junto con la significativa baja de los niveles de las tasas de
interés, se produjo un aplanamiento de las curvas de
rendimiento. Asimismo, en el Gltimo trimestre las tasas de
interés para los depdsitos entre 30 y 59 dias rondaron el 4% y las
tasas de interés para las colocaciones a mas de 90 dias se
ubicaron alrededor del 6%. Este fendmeno se observo para todos
los tipos de depositante y en todos los estratos de monto.

Las tasas de interés en el mercado de cal/l tuvieron a lo largo del
afio una fuerte caida. Lo anterior estuvo en linea con la
disminuciéon de las tasas de interés pasivas y la tendencia
creciente en los niveles de liquidez de las entidades financieras.
Los montos vigentes (aquellos registrados por las operaciones
vigentes a cada dia) aumentaron durante los primeros meses del
afio, para luego llegar en diciembre a niveles similares a los de
finales de 2002 (ver Grafico IV.7). Junto a la caida en la tasa de
interés se produjo una fuerte disminuciéon en la volatilidad
promedio de las tasas de interés pactadas diariamente (ver
Grafico IV.8).

Durante 2003, el destino del financiamiento interbancario se
focalizé en las sucursales de capital extranjero, aumentando
hacia finales de afo hasta valores de 90% (ver Grafico IV.9). En
forma opuesta, la presencia de las entidades publicas en el
mercado tomador de call fue disminuyendo a lo largo del afio,
para llegar a valores minimos hacia diciembre. Esto ultimo fue
consistente con la creciente recuperacion de los niveles de
liquidez de la banca publica antes mencionada. Asimismo, las
entidades con capital mayoritario extranjero redujeron la toma
de préstamos interfinancieros al tiempo que la banca local
permanecid practicamente fuera del mercado tomador. Por lo
tanto, las entidades publicas, al igual que los bancos de capital
nacional, se ubicaron hacia finales de afilo como otorgantes netos
de fondos. Las sucursales extranjeras fueron tomadoras netas de
fondos durante todo el afo. Por ultimo, las entidades
mayoritariamente extranjeras no mostraron una posicion
definida.

La evolucion esperada de las principales variables que afectan al
sistema financiero, como ser el nivel y las tasas de interés de
depdsitos y préstamos, ayudan a delinear la senda de la
exposicion al riesgo de liquidez. El menor ritmo de crecimiento
de las colocaciones privadas y la incipiente expansion del
crédito, determinan un 2004 con niveles de liquidez levemente
descendentes.
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APARTADO 2 : CONTRACCION DE CEDRO Y EL RIESGO DE LIQUIDEZ

Mientras que el “corralito” (restricciones a la extraccion en cuentas a la vista) se desarmo definitivamente
a fines de 2002, durante 2003 se alcanzdé un rotundo avance sobre la eliminaciéon del “corralén”
(depositos reprogramados segun cronograma). A comienzos de 2003, los depdsitos reprogramados
representaban 29% del total de colocaciones, mientras que los vencimientos de capital e intereses se
repartian, segun el cronograma dispuesto, un 25% en 2003, 52% en 2004 y 23% en 2005. Inmersos en
este marco y sumado a la todavia incipiente suba de la confianza en las entidades financieras y a la salida
por recursos de amparo, los CEDRO en particular significaban una amenaza en cuanto a la exposicion
por riesgo de liquidez.

A comienzos de 2003, la vulnerabilidad del sistema financiero a un retiro general segtin el cronograma de
vencimiento de CEDRO indujo al BCRA a tomar una politica activa al respecto. Hacia febrero de 2003,
se modifico la normativa correspondiente a la devolucion anticipada de los depdsitos reprogramados,
permitiendo que casi la totalidad de entidades con CEDRO pudieran entrar en el esquema. Debido a la
apreciacion de un considerable riesgo de liquidez inherente a una liberacion del total de las series de
CEDRO, gran parte de los bancos optaron por liberar s6lo una fraccion de sus obligaciones totales. Estas
ofertas parciales alcanzaron un 26% del total del saldo de los depdsitos reprogramados. El importante
retiro de depositos mediante recursos judiciales y la espera de una pronunciacion por parte de la Corte
Suprema de Justicia acerca de la redolarizacion general de las colocaciones, jugaron en contra de las
propuestas de las entidades bancarias que finalizaron con un nivel de aceptacion del 24% del monto
ofrecido. Estos resultados no fueron muy alentadores en términos de reducir la exposicion al riesgo de
liquidez generado por el vencimiento de CEDRO y por la amenaza de las medidas cautelares.

Sin embargo, esta experiencia sirvio para evaluar la reaccion de los depositantes ante la devolucion de
colocaciones en efectivo. Inicialmente las instituciones que realizaron la propuesta estimaron una tasa de
reinversion de las sumas devueltas de 54% mientras que la reinversion observada fue de 77% y con una
recolocacion a plazo fijo estimada en 70%. En este periodo no se observo un significativo incremento de
tasas de interés, por lo que se argumenta que la confianza en el sistema financiero estaba recuperandose.
En este sentido, los crecientes niveles de liquidez y la tendencia hacia la normalizacion del
funcionamiento del sistema financiero fueron factores decisivos.

Grafico A2.1

Liberacion de CEDRO (Decreto 739/2003)
Estimacion de resultados
En términos de CEDRO totales — Incluye actualizacion por CER
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NOTA:
Los resultados corresponden a una extrapolacion al total del sistema de una muestra de | | entidades -90% de los CEDRO al 7 de abril de 2003

Fuente: BCRA
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Con el precedente de las favorables tasas de reinversion evidenciadas en el mecanismo de devolucion
anticipada de CEDRO vy los crecientes niveles de liquidez sistémicos, en abril de 2003 el BCRA
conjutamente con el Ministerio de Economia lanzaron la liberacion total de los depdsitos reprogramados.
En dicha propuesta, dependiendo del tamaiio de la colocacion original se entregaria una fraccion a cargo
de la entidad (1,40 $ por US$ mas CER en el caso de los depositos establecidos en dolares) al contado o
en un plazo fijo, mientras que la diferencia por tipo de cambio seria compensada con la entrega de
BODEN 2013 en ddlares. En promedio, mediante este procedimiento los clientes podian recuperar en
efectivo alrededor del 85% del deposito original en dolares.

Grafico A2.2

Estimacion del Cambio en el Perfil de Vencimientos de CEDRO
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Por lo tanto, si bien a través de la liberacion de CEDRO se acort6 la vida promedio de los pasivos, la
propuesta a los depositantes resulté un gran avance sobre la disminucion del riesgo de liquidez respecto
al percibido a inicios de 2003. Esto se debid a la notable ganancia en confianza y a la desaparicion de la
amenaza que significaba la concentracion de vencimientos de CEDRO (los cuales se consideraban con
baja reinversion asociada) y de los amparos judiciales. La aceptacion de la oferta ascendid a 48% del
saldo de depositos reprogramados a comienzos de abril. Nuevamente, la tasa de reinversion estimada de
los fondos de los clientes fue notablemente alta, alcanzando un 93% (ver Grafico A2.1). Hacia fines de
mayo de 2003 el saldo de CEDRO llegaba a representar el 12% de los depositos totales, 17 p.p. menos
que a principios de afio, relajando fuertemente la presion inicial derivada de la concentracion de
vencimientos (ver Grafico A2.2).

Cabe sefialar que a fines de marzo de 2003, el BCRA conjuntamente con el Ministerio de Economia
decidieron extender el plazo de devolucion de redescuentos teniendo en cuenta la madurez de los activos
afectados en garantia®, e incluir como condicién necesaria para acceder al referido plan de refinanciacion
que los otros acreedores y accionistas de las entidades comenzaran a realizar esfuerzos de
reestructuracion de sus préstamos de caracteristicas similares’. En la practica, estas medidas de extension
de plazos de los pasivos externos y redescuentos permitieron despejar el panorama respecto de los
requerimientos futuros de liquidez, haciendo completamente viable la decision adoptada por el BCRA de
liberar el corralon.

¢ Decreto 739/2003, Capitulo II. Mecanismo denominado matching.
" Comunicacién “A” 3940.
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IV.2. Riesgo de crédito
IV.3.1. Sector publico

Uno de los principales productos de la crisis financiera argentina
fue el cambio estructural en la exposicion bancaria al riesgo de
crédito. Las compensaciones a través de la entrega de titulos
publicos (gran parte denominados en ddlares) y la sistematica
disminucién de las financiaciones al sector privado (en su
mayoria pesificadas a la relacion 1 $ por USS$), explican este
nuevo contexto caracterizado por la reduccion de la
vulnerabilidad al riesgo del crédito privado en contraposicion
del incremento del mismo al Gobierno (ver Grafico IV.10).

A fines de 2003, la exposicion al riesgo de contraparte del sector
publico alcanzo (sin considerar la inversion en letras del BCRA)
un 48% del activo del sistema financiero. Asi este sector se
colocd como el principal deudor del sistema financiero. En
términos de los instrumentos contabilizados, los titulos publicos
llevan la delantera con casi la mitad del financiamiento
gubernamental. Al agregar a la tenencia de bonos lo
contabilizado por las entidades como compensaciones a recibir,
la fraccion anterior se eleva a poco menos de dos tercios,
mientras que lo restante corresponde a lineas de préstamos.

Las entidades privadas de alcance nacional presentan una mayor
debilidad frente a la evolucion de las finanzas publicas y a la
capacidad de repago del Gobierno Nacional. Esto ultimo estuvo
conducido por las mayores compensaciones por pesificacion
asimétrica respecto al resto del sistema financiero. En el lado
opuesto, la banca regional y especializada (tanto en familias
como en empresas) verifican una exposicion al sector publico
notablemente menor que el promedio del sistema, rebasando por
poco el 20% del activo total (ver Grafico IV.11).

Durante 2003, el sistema financiero redujo su vulnerabilidad al
riesgo de crédito al sector publico. Lo anterior se debid a una
disminuciéon en la tenencia y a una baja en los precios
expresados en pesos de los titulos publicos en cartera. Por un
lado, las entidades financieras se desprendieron de parte de la
deuda otorgada. Por otro lado, la apreciacion del peso respecto
al ddlar (un tercio de la deuda publica en poder de los bancos
estd denominado en doélares) explico parte de la disminucion del
valor libros en pesos de estos.

El BCRA establecid un cronograma de adecuacién para
valuacion de los instrumentos de deuda del sector publico a los
valores de mercado. Como se comentd en la seccion sobre
avances normativos, esto se llevo a cabo dentro de sus esfuerzos
por lograr la gradual normalizacion del funcionamiento de las
entidades bancarias. Progresivamente, las entidades deberan
contabilizar sus tenencias de deuda publica a valor presente (a
excepcion de los titulos que actualmente estan valuados a precio
de realizacion), calculado segun las tasas de interés de descuento
fijadas hasta llegar a la de mercado a principios de 2008.
Actualmente, dadas las ultimas tendencias observadas, la
diferencia entre la tasa de descuento que surge del cronograma
establecido y las tasas de descuentos de mercado se ha reducido
significativamente (ver Grafico IV.12).
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Tabla IV.1

Estructura de la exposicion bancaria al sector publico
Saldo a diciembre de 2003 - En millones
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Pesos Délares Total
Monto % Monto % Monto %
Titulos publicos (*) 23.177 100 5.616 100 39.650 100
En cumplimiento 21.095 91 3.364 60 30961 78
BOGAR 18927 8 0 0 18927 48
BODEN 2.168 9 3364 60 12034 30
En reestructuracién 2.082 9 2.252 40 8.688 22
Bono patridtico - - 1.079 19 3.163 8
Global 18 - - 335 6 984 2
Global 08 - - 233 4 683 2
Otros 2082 9 606 " 3858 10
Lineas de préstamos 32.742 100 132 100 33.130 100
En cumplimiento 28.447 87 28.447 86
Préstamos garantizados 27673 8 27.673 84
Pagaré BODEN 07 774 2 - - 774 2
Compensaciones a recibir 1.894 100 4.323 100 14.573 100
En cumplimiento 1.894 100 4323 100 14573 100
Total 57.812 100 10.072 100 87.353 100
En cumplimiento 51.435 89 7.687 76 73981 85
(*) No incluye titulos del BCRA
Fuente: BCRA
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Si bien resulta dificil la estimacion del impacto patrimonial de la
reestructuracion de deuda soberana sobre el sistema financiero,
este efecto se encuentra en parte acotado dada la importante
tenencia de activos con el sector publico en situacion regular.
Especialmente, como consecuencia del canje de titulos publicos
por Préstamos Garantizados Nacionales en noviembre de 2001,
de las compensaciones con bonos post-crisis (BODEN) y del
canje de deuda provincial por titulos garantizados por el Estado
Nacional (BOGAR), se estima que el monto del financiamiento
al sector gobierno elegible para el acuerdo de reestructuracion
de deuda soberana no excede el 15% de la exposicion total a
dicho sector y el 7% del activo total (ver Tabla IV.1).

De todas formas, la manejable pero existente dependencia del
sistema financiero a los resultados de la negociacion de deuda
publica marca una fuente de incertidumbre. En este sentido,
dichos efectos tienen ramificaciones en tres dimensiones.
Inicialmente, la estructura de los nuevos bonos a recibir
(considerando quitas de capital e intereses, diversos plazos y
tasas de interés) impactaria negativamente sobre las
instituciones financieras. Por otro lado, de los resultados de las
negociaciones, sumado a la capacidad futura del sector publico
de hacer frente a los nuevos bonos, dependera el precio de estos
ultimos. Por ultimo, el precio de los titulos publicos de repago
regular también reaccionara a los resultados de Ia
reestructuracion, con lo cual y arguyendo que el desenlace de la
negociacion es una buena noticia en si misma, se espera un
efecto positivo sobre la cartera del sector publico en situacion
normal. Adicionalmente, se piensa en un efecto positivo
indirecto a través del impacto del acuerdo en la economia en
general, mejorando la capacidad de repago tanto del sector
publico como del privado.

Finalmente, a los argumentos anteriores se les agrega que la
deuda bancaria del Estado Nacional y de las Provincias en
cumplimiento representa una proporcion menor de los
vencimientos de las obligaciones soberanas totales. Lo anterior
sumado a que las cuentas fiscales mejoraron en 2003, permite
argiiir que el cumplimiento de los compromisos contraidos con
el sistema financiero no constituird una carga adicional
significativa (ver Grafico IV.13).

IV.3.2. Sector privado

La notable recuperacion registrada en el nivel de actividad
durante 2003 y la tendencia a la baja de las diferentes tasas de
interés configuran un escenario de riesgo de contraparte
decreciente del sector privado no financiero.

La exposicion al sector privado, tanto de la banca privada como
de la publica, disminuy¢ entre diciembre de 2002 y diciembre de
2003. Asi, las financiaciones representaban a fines de 2003 20%
del activo neteado del sistema financiero, 3 p.p. menos que a
principios de periodo. En el Grafico IV.14 se observa que esto
equivale a un monto muy bajo en términos del nivel de
actividad, si se tiene en cuenta que hacia fines de 1998 la
ponderacion sobre el activo de las financiaciones al sector
privado del total del sistema financiero era del 60%.
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Tabla IV.2
Matriz de transicion 2002 / 2003
Porcentajes en base a montos
Diciembre de 2003
1 2.a 2.b 3 4 5 6 Baja (*)| TOTAL
I 73,1 56 2,7 2,0 1,7 1,2 0,0 13,8 44,3
~ 2.a 16,4 | 42,6 52 16,5 7,1 2,8 0,0 9.4 12,1
§ 2.b 87 132 | 15,7 | 31,0 9.7 1,5 0,0 20,3 1,3
g 3 6,3 9.9 1,0 22,1 | 399 7,0 0,0 13,7 13,1
'g 4 4,6 5,1 0,2 47 | 38,9 | 222 1,2 23,1 14,7
E 5 2,0 0,5 0,0 0,4 1,1 56,2 34 36,4 13,7
6 1,8 34 0,0 0,6 0,7 13,7 | 64,8 15,1 0,7
TOTAL| 36,3 | 10,0 | 2,2 6,9 12,9 | 12,9 1,1 17,8 100,0
(*) Incluye tanto las financiaciones canceladas como las dadas de baja del Balance.
Fuente: BCRA
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Luego de 4 afios de deterioro, en 2003 los deudores bancarios
del sector privado disminuyeron sus indices de morosidad. Con
posterioridad a la crisis rusa la irregularidad de estas
financiaciones creci6 en forma sostenida a razén de 2 p.p. por
afo hasta alcanzar un nivel del 19% a fines de 2001 (ver Grafico
IV.15). Tras el derrumbe de la Convertibilidad la calidad de las
financiaciones se deterioré abruptamente (con un incremento en
la irregularidad cercano a los 20 p.p. para el total del sistema en
2002), lo que impactd sobre la rentabilidad y solvencia del
sistema financiero. Este deterioro se dejo observar en forma mas
marcada en la banca privada.

La irregularidad de cartera del sistema financiero a fines de 2003
resultaba 5 p.p. menor (33,6%) a su nivel del afio anterior. La
marcha ascendente de la calidad de las financiaciones esta
parcialmente atenuada por el comportamiento de la banca
publica. Con una participacion de casi un tercio en el total de
financiaciones otorgadas por el sistema financiero al sector
privado, la banca oficial registraba a fines de 2003 un mayor
deterioro en su cartera de financiaciones al sector privado (con
un 42% de irregularidad, 10 p.p. mayor a la de la de la banca
privada). Estos ratios no mostraron grandes variaciones con
respecto al mismo mes del afio anterior, mientras que la banca
privada registrd en el mismo lapso una mejora de 7 p.p..

En 2003, se evidencié una gran actividad de reclasificacion de
las entidades financieras ante el escenario post-crisis. Gran parte
de las financiaciones clasificadas en situacion 1 se mantuvieron
en ese nivel (ver Tabla IV.2). Por su parte, las situaciones 3 y
2.b fueron los niveles que mayor deterioro registraron (con un
deterioro de cerca del 47% y 40% de las financiaciones
inicialmente clasificadas en cada uno de los niveles). Del total
de financiaciones existentes a fines de 2002, un afio mas tarde
cerca del 55% mantenia su nivel de clasificacion, un 15% se
habia cancelado, y un 7% habia mejorado su clasificacion,
mientras que cerca de un 2% se habia sacado de balance por
considerarse incobrable y el resto mostraba una clasificacion
peor a la inicial.

Durante 2002, las entidades financieras debieron aumentar
fuertemente su nivel de previsionamiento para absorber las
pérdidas en forma suavizada. Esto ultimo se dio en el marco de
la fuerte incertidumbre acerca de la capacidad de recupero de las
financiaciones privadas. Asi el nivel de previsiones fue
ascendiendo notablemente, de forma tal que hacia fines de 2003
para el total del sistema el nivel de cobertura de las
financiaciones al sector privado en situacion irregular era
cercano al 80% (20 p.p. por encima de los niveles observados
antes de desatarse la crisis a fines de 2001). Como puede
observarse en el Grafico IV.16, el mayor esfuerzo de
previsionamiento fue realizado durante 2002, volviendo al afio
siguiente a niveles levemente superiores a los observados con
anterioridad, a la vez que se efectuaba una importante
desafectacion de las previsiones computadas durante los
momentos mas criticos de la crisis.

Dado el aumento registrado en el nivel de previsionamiento, la
exposicion patrimonial del sistema financiero al riesgo de
crédito privado viene mostrando una tendencia decreciente en
los ultimos afios. En particular, a fines de 2003 esta era de

41



Boletin de Estabilidad Financiera

IV. Administracién de Riesgos

Grafico IV.17

Exposicion Patrimonial al Riesgo de Crédito

(Cartera irregular - previsiones) / PN
%
7 -

—®- Sistema Financiero

—®- Bancos Privados

—®- Bancos Publicos

0 L L L L L L L

Dic-96 Dic-97 Dic-98 Dic-99 Dic-00 Dic-01 Dic-02 Dic-03

Fuente: BCRA

Grafico IV.18

Exposicion Bancaria a los Sectores Productivos
% - Financiaciones / Activo -

Construccién
Comercio

Producccién primaria

Jun-02 Sep-02 Dic-02 Mar-03 Jun-03 Sep-03 Dic-03

Fuente: BCRA

Grafico IV.19
Tasas de interés activas

- Periodo 2003 - Pomedio mensual -

50

40

30 -

— Adelantos

— Documentos

0

E F M A M J ] A s o N D
Fuente: BCRA

aproximadamente 10%, con una nueva reduccioén respecto del
afio anterior (ver Grafico IV.17). El ya comentado proceso de
capitalizacion de las entidades financieras con fondos propios
hacia los ultimos meses de 2003 ayudo a fortalecer al sistema
financiero frente al riesgo de crédito.

Las perspectivas para 2004 en materia de recomposiciéon de la
irregularidad de la cartera de financiaciones otorgadas al sector
privado son optimistas. Esto se debe a la conjuncion de diversos
factores: mejores perspectivas acerca del nivel de actividad,
expectativas positivas en materia del incremento de las nuevas
financiaciones, impacto positivo sobre la posicion financiera de
las empresas de los avances en materia de reestructuracion de
pasivos (en un entorno de bajas tasas de interés y poca
volatilidad en el tipo de cambio) y los efectos de las
modificaciones normativas impulsadas con el fin de facilitar el
refinanciamiento.

Se espera entonces que en los proximos meses continte la
gradual mejora en los indicadores de irregularidad del sistema.
Asimismo, lo anterior influird positivamente en la progresiva
disminucién de la exposicion patrimonial al riesgo de crédito al
sector privado. Esta evolucion tendria como contrapartida una
mejora en la rentabilidad del sistema, al disminuir la necesidad
de nuevo previsionamiento. Por ultimo, no debe descartarse un
eventual efecto de la mejora en la calidad de las financiaciones
sobre los resultados por intereses, en la medida en que
financiaciones por las que hoy no se estan devengando intereses
podrian volver a hacerlo. Adicionalmente, una mejor calidad de
cartera puede contribuir a rebajar la tasa de interés a cobrar por
nuevas financiaciones, contribuyendo asi a la reactivacion del
mercado crediticio y a la reconstitucion del proceso tradicional
de intermediacion.

Empresas

En el periodo post-crisis, el sistema financiero contrajo
sensiblemente su exposicion al riesgo de crédito del sector
corporativo. Durante 2003, este efecto quedd plasmado en la
reduccion de las financiaciones bancarias a empresas en 1,7 p.p.
del activo (ver Grafico IV.18). En el mismo periodo, la
vulnerabilidad al riesgo de contraparte disminuy6 en la totalidad
de la actividades productivas deudoras del sistema financiero. Si
se incluye la evolucion de las previsiones realizadas por las
entidades a fin de ajustar el valor esperado de recupero de las
financiaciones, el descenso observado fue mayor.

Como se analizé en la primer seccion se este Boletin, 2003 fue
un afio de importante recuperacion de la economia en general y
del sector productivo en particular. Los sectores productivos
consolidaron la expansion del periodo pasado y sentaron las
bases para que las perspectivas para 2004 sean positivas en
cuanto al nivel de actividad y la recomposicion de los margenes
comerciales. Lo anterior se vio promovido por el cambio en los
precios relativos, el impulso del consumo y la tendencia hacia el
saneamiento de la situacion financiera local y con el exterior.

La caida durante 2003 en la exposicidon bancaria al sector

corporativo recogié en parte el efecto de una recuperacion
econdmica que practicamente no necesitd de financiamiento de
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este sector. Parte se explica a través de los bajos niveles iniciales
de utilizacion del capital instalado lo cual acot6 las necesidades
de fondos para inversion. Por otro lado, el aumento de los
margenes, producto tanto de los mayores ingresos (por cambio
en precios relativos) como de la disminucion efectiva de la carga
de los servicios de la deuda (menor deuda por pesificacion,
postergacion de pagos externos y bajas tasas de interés), generd
un aumento de caja que facilitd la reconstruccion del capital de
trabajo. Asimismo, el alto grado de liquidez sistémica
proporciond un contexto que incentivo cierta inversion directa
(sin intermediacion bancaria) hacia el sector productivo. En
parte, lo anterior se reflejo en la evolucion positiva del mercado
de acciones.

Actualmente, las condiciones estan dadas para una ampliacion
, de la demanda de crédito por parte del sector empresas. Factores
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de diversa indole ayudan a explicar este fenomeno. Por el lado
de la demanda, se asume que el ciclo econémico expansivo
sumado a la necesidad de realizar nuevas inversiones generan
una presion positiva en este sentido. Adicionalmente, la
mencionada disminucion de la carga de la deuda observada en
los ultimos dos afios deberia tener un efecto positivo en la
demanda de crédito corporativo. En este contexto resulta
relevante tanto el marco normativo prudencial como la
aplicacion de politicas de administracion de riesgo por parte de
las entidades que aseguren el crecimiento sano del crédito.

Por el lado de la banca, elementos como la holgada situacion de
liquidez y la reduccion del riesgo de contraparte empresario que
ella enfrenta van en direccion de un incremento de la oferta
crediticia a este sector. El primer factor se ve claramente
reflejado en la tendencia decreciente del nivel de tasas de
interés, en este caso de las lineas destinadas al comercio. En este
sentido, tanto los adelantos de efectivo (tipicamente de corto
plazo) como los préstamos garantizados con documentos (de
corto y mediano plazo) redujeron su costo en 2003 a valores
cercanos a la mitad de lo verificado a principios de ese periodo
(ver Grafico 1V.19). Tal como se citd en la seccién sobre
empresas, como segundo factor se encuentra el contexto
macroeconomico, el cual contribuyé a revertir la tendencia
alcista de 2002 del riesgo de contraparte del sector empresario,
consolidando un 2003 con una clara mejora anual (ver Grafico
IV.20). El punto de partida de 2004, caracterizado por un
razonable optimismo en los indicadores sectoriales, establece un
marco de creciente fortalecimiento del sistema financiero frente
al riesgo de crédito corporativo.

En sintesis, la fortaleza del sistema financiero al riesgo de
contraparte sectorial aumento en casi la totalidad de los sectores
productivos. El caso de las empresas proveedoras de servicios
constituye un caso especial. Estas corporaciones representan el
sector de actividad con mayor deuda bancaria, alcanzando un
4% del activo de las entidades financieras y alrededor del 25%
de los primeros 100 deudores bancarios del sector privado no
financiero. Durante el periodo de Convertibilidad, buena parte
de estas empresas accedian a financiamiento del exterior. La
menor variacion de sus ingresos y el incremento en el tipo de
cambio llevd a muchas de ellas a presentar planes de
reestructuracion de deuda, donde en parte eran créditos locales
(pesificados). A fines de 2003, los acuerdos con acreedores
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comenzaron a extenderse, lo cual se plasmo en una caida en el
riesgo percibido del sector hacia el ultimo trimestre del afio. El
éxito de estos acuerdos allana el camino para la posibilidad de
un sano desarrollo productivo financiado con fondos nuevos a
través del sistema bancario local. Por lo tanto, no se encuentra

10 en la exposicion al sector servicios una fuente significativa de
inestabilidad sistémica.

. Las restantes actividades econdémicas (comercio, construccion,
industria y produccion primaria), que en conjunto representan un
8,3% del activo de las instituciones financieras, se consolidaron
como sectores con un decreciente riesgo de repago asociado. En

¢ esta linea, la evolucidon de las calificaciones de los deudores
realizadas por la banca se caracteriz6 por la caida en los niveles
de irregularidad, especialmente a partir del segundo semestre de

. 2003. Lo anterior sumado a las perspectivas positivas
generalizadas para 2004, ayudan a explicar la menor
vulnerabilidad sistémica a las empresas comprendidas en dichos
sectores productivos (ver Tabla IV.3).

Familias

En el contexto de una profunda crisis econémica y financiera en
proceso de resolucion, la banca ha venido disminuyendo en los
ultimos afios su exposicion neta al riesgo de contraparte
derivado de la financiacion al sector familias (ver Grafico
IV.21). La reduccion tanto del monto nominal de financiamiento
como de su participacion en el activo del sistema son muestras
de lo anterior. El concepto se refuerza al considerar la evolucion
de las previsiones realizadas por las entidades financieras.

La calidad de la cartera de financiamiento a las familias ha
mostrado una tendencia a la recuperacion durante 2003. Esto se
dio luego de un deterioro generalizado influenciado por el
contexto economico adverso desde principios de 2002 (ver
Grafico 1V.22). La reduccion del riesgo de contraparte de este
sector siguié a la mejora en los factores macroeconéomicos, con
el consecuente cambio de tendencia en los ingresos presentes y
esperados y en la posicion financiera (ver seccion sobre los
principales deudores del sistema financiero). A su vez, la
recuperacion del salario real (deflactado por el IPC) y el
aumento del empleo provocaron una mejora en la masa salarial
que, conjuntamente con una significativa cancelacion anticipada
de préstamos, colocé a las familias en wuna situacion
historicamente favorable en términos de la carga de la deuda.
Adicionalmente, se dio un efecto riqueza positivo al
revalorizarse activos financieros y reales.

La demanda por créditos para el consumo esta pronta a mostrar
una importante reactivacion. Esto se desprende de las
condiciones macroeconomicas actuales caracterizadas por el
ciclo expansivo, principalmente impulsado por el incremento en
el consumo, y las decrecientes tasas de interés (ver Grafico
1V.23). El incremento en las tasas de variacion asi lo demuestra,
registrandose ya hacia el tercer trimestre de 2003 una expansion
del crédito destinado a las familias. Para 2004, los indicadores
en cuanto a la evolucion esperada del ingreso de la familias
resultan optimistas asumiéndose una suba en la demanda por
lineas de consumo.
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En términos del crecimiento futuro del crédito al sector familias,
y considerando factores de demanda, existen elementos que
explicarian un crecimiento asimétrico segin el destino de
aquellas. Las lineas de consumo de corto plazo (tarjeta de
crédito y personales) tomarian la delantera, derivado de los
efectos de flujos y de saldos mencionados. El crédito para la
adquisicion de bienes durables reaccionaria mds lentamente
dado el aumento de su precio relativo, no obstante las mayores
expectativas de compra, mencionado en la seccién anterior (ver
Grafico IV.24).

Teniendo en cuenta la evolucion de los precios de los bienes
durables, se observd una brusca disminucion del salario real
desde la caida del régimen de Convertibilidad. Si bien los
ingresos que perciben los asalariados formales se incrementaron
24%, los precios de los inmuebles nuevos registraron un
aumento de 120%, los electrodomésticos 73% y los automoviles
110% (ver Gréafico IV.25). Las limitaciones al acceso del crédito
por el lado de la demanda se pueden ejemplificar si se observa
que mientras en el periodo de Convertibilidad (lapso de fuerte
aumento del crédito hipotecario) para adquirir un bien inmueble
basico la cuota del préstamo representaba aproximadamente una
cifra equivalente a 49% de salario formal promedio, a fines de
2003 este valor alcanz6 a 83% (ver Graficos IV.26). Asimismo,
si bien la tasa de interés que iguala las condiciones del periodo
de Convertibilidad es negativa para 2002, este factor se torna
positivo para 2003, si bien a un nivel relativamente bajo. Sin
embargo, las optimistas perspectivas macroeconomicas, como
ser la mejora percibida en el salario real derivada de una menor
expectativa de perder el empleo, muestran que las condiciones
iniciales en 2004 presentan un punto de partida mejor que el
panorama existente a principios de 2003.

IV.3. Riesgo por descalce de moneda

Luego de la crisis, el sistema financiero vio modificada
drasticamente su exposicion al riesgo por descalce de moneda.
En la década de los 90°s el uso generalizado del doélar, en
especial, como unidad de cuenta y ahorro, llevd a una
significativa dolarizacion de la banca local. Si bien existia un
alto descalce de moneda extranjera implicito (elevada
dolarizacion de pasivos respecto a la baja proporcion de
deudores con capacidad de repago en moneda extranjera), la
estabilidad corriente del tipo de cambio nominal y la percepcion
de su permanencia en el tiempo explicaban la apreciacion de un
nulo riesgo de tal asimetria (ver Grafico IV.27). En aquel
momento se verifico una notable expansion del crédito en
dolares, en donde los clientes pagaban un menor costo que los
préstamos en pesos. De esta manera, la estabilidad del sistema
financiero encontraba una amenaza ante la posibilidad de un
escenario de modificacion del tipo de cambio: el 70% del monto
del crédito bancario en ddlares estaba asignado en deudores con
importantes dificultades para generar recursos en esta moneda.
Este desequilibrio en la composicion de balance configuré una
situacion de fragilidad sistémica frente a la posibilidad de
modificar el régimen cambiario local (ver medidas adoptadas
por el BCRA para prevenir situaciones similares en paginas 22 y
23, seccion Politica Prudencial: Refundacion Normativa).
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APARTADO 3 : LOS DESCALCES PATRIMONIALES DEL SISTEMA FINANCIERO

La dinamica de la operatoria bancaria genera descalces patrimoniales. Con el objetivo de atenuar sus
potenciales efectos negativos sobre el patrimonio, las instituciones financieras deben administrarlos en
forma eficiente. Lo anterior se lleva a cabo limitando la magnitud de la pérdida potencial. Esto ultimo se
logra a través de la reduccion en el monto nominal de la exposicion y/o mediante la cobertura con
instrumentos financieros disponibles en el mercado. Los descalces patrimoniales trazan una gran parte
del perfil de riesgos que afronta el sistema financiero.

Dentro de este conjunto, el descalce de plazo entre activos y pasivos recoge parte de los riesgos
vinculados con la actividad de intermediacion financiera. La inversion en activos de largo plazo (en
general a una tasa de interés fija) fondeada con depodsitos de corto plazo (a una tasa de interés que se
repacta a lo largo del tiempo) es el nucleo del negocio bancario. De esta forma los activos y pasivos
muestran una diferente sensibilidad frente a las variaciones en las tasas de interés, provocando
fluctuaciones en el valor econémico del patrimonio neto de las entidades financieras.

Ademas, dentro de la operatoria habitual, la banca asume descalces de moneda. El riesgo implicito en
este caso se presenta cuando el monto de los activos denominados en una moneda (peso, peso mas CER,
dolar, entre otros) es diferente al monto de los pasivos denominados en la misma moneda. Por lo tanto,
movimientos en los tipos nominal de cambio y/o en los coeficiente de ajuste provocan oscilaciones en los
resultados bancarios. Por ejemplo, en un escenario de apreciacion de la moneda local una posicion neta
positiva en activos denominados en moneda extranjera implica una pérdida patrimonial en el periodo
transcurrido.

La combinacion entre el descalce de plazo y el de moneda (pesos ajustados por inflacion) se conjuga en
que el sistema financiero se encuentra expuesto a riesgo por tasa de interés real. Esto implica una
situacion caracterizada por la tenencia de activos de largo plazo a tasa de interés fija ajustables, por
ejemplo, por inflacién y pasivos a corto plazo a tasa de interés de mercado no ajustables. En este caso, el
sistema financiero se encuentra expuesto a aumentos en la tasa de interés real. Las pérdidas patrimoniales
por estos incrementos se derivan del mayor crecimiento en las tasas de interés nominales (ajuste de
egresos) respecto a la inflacion (ajuste de ingresos).

Como producto de la crisis reciente, el sistema financiero argentino actualmente presenta descalces
patrimoniales involuntarios y de gran magnitud (ver Grafico A3.1). Por un lado, los efectos de la crisis
expandieron los desajustes por plazo. El canje de deuda publica por préstamos garantizados estird plazo
promedio de buena parte de los activos del sistema. Posteriormente, la incorporacion de compensaciones
a través de BODEN vy la reduccion de los CEDRO contribuyeron al descalce de plazo. En el contexto de
post-crisis, el BCRA contribuy6 a mitigar estos descalces configurando el denominado matching de la
asistencia por iliquidez del BCRA con los activos del sector publico dados en garantia. Una condicion
necesaria para entrar en el matching fue el comienzo de la reestructuracion de los pasivos externos de las
entidades financieras que sumado al lento pero constante incremento del plazo promedio de los depdsitos
jugaron en el sentido de atenuar el riesgo por descalce de plazo entre activos y pasivos.

Si bien la exposicion al riesgo de descalce de moneda se redujo en forma significativa como
consecuencia de la pesificacion de activos y pasivos, el sistema financiero local mantiene una posicion
activa en instrumentos denominados en moneda extranjera. La magnitud de este descalce obedece a la
recepcion de compensaciones (BODEN) en délares y a la cancelacion de los pasivos en moneda
extranjera. Esta tltima muchas veces conducida por la reestructuracion de las deudas y la capitalizacion
de pasivos externos de diversas entidades financieras.

Aunque buena parte de los activos y pasivos que fueron pesificados se ajustan por CER (una fraccion
menor sigue al indice CVS), los pasivos indexados fueron disminuyendo a lo largo del tiempo. En la
medida en que los CEDRO se fueron cancelando en forma anticipada, los bancos lograron retener buena
parte de estos fondos como nuevos plazos fijos en pesos, sin clausulas de ajuste y a tasas de interés de
mercado. Esto se tradujo en una significativa posicion activa en instrumentos indexados de acuerdo con
la evolucion del indice CER. De esta forma, se perfilé una alta exposicion frente a variaciones en la tasa
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de interés real, dada la posibilidad de pérdidas en un escenario de aumento en éstas. Los activos
pesificados que devengan el ajuste por CER mas una baja tasa de interés adicional fija obtienen un
interés real constante, mientras que el costo real de fondeo correspondiente resulta sensible a las
variaciones en la tasa de interés nominal y de la inflacion.

Estos descalces heredados de la crisis ocupa buena parte de la capacidad de la banca a la toma de riesgos,
influyendo en la posibilidad de asumir nuevas exposiciones a riesgos. La conveniencia para las entidades
financiera de prestar a largo plazo ajustando por CER se contrapone con el consiguiente incremento en la
posicion activa por este descalce. Por lo cual, estos desajustes patrimoniales actian en forma contraria a
la deseada revitalizacion de la intermediacion financiera.

Actualmente no existen instrumentos financieros suficientes para que la banca pueda mitigar los
descalces de plazo y de tasa de interés. La posibilidad de calzar la tasa de interés de fondeo recurriendo a
instrumentos de mercado se ve demorada por la falta de desarrollo de los mercados a término. Asimismo,
dada la magnitud del descalce existente se dificulta el acuerdo de swaps de tasas de interés que
permitirian, por ejemplo, intercambiar los flujos activos ajustables por CER mas tasa fija por flujos a tasa
de mercado. El riesgo por descalce de moneda podria cubrirse al menos parcialmente a través de la
participacion en los actuales mercados a futuro de moneda extranjera o mediante el desarrollo de la
negociacion de swaps de moneda. En el futuro cercano la profundizacion de los mercados a término
existentes (de moneda) y la creacion de nuevos mercados a término (de tasa de interés) se deberan
conjugar con la negociacion de contratos de swaps (de moneda y de tasa de interés) para mitigar la
exposicion del sistema financiero a los riesgos por descalces patrimoniales derivados de la crisis.

Grafico A3.1
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Grafico IV.28
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Grafico IV.29

Riesgo de Mercado - Titulos Publicos y Acciones

- Volatilidad (coeficiente de variacién) - Promedio mévil 30 dias -

— indice MERVAL

0 L L L L L L

— Bono Global 08

Ene-03 Feb-03 Mar-03 Abr-03 May-03 Jun-03 Jul-03

Fuente: BCRA

Ago-03 Sep-03 Oct-03 Nov-03

Las entidades financieras presentan actualmente una
significativa exposicion por el descalce entre los activos y los
pasivos que se ajustan por el coeficiente CER (ver Grafico
A3.1). Efectivamente, con el fin de la Convertibilidad se
sucedieron la pesificacion y las compensaciones con ajuste CER
que provocaron gran parte de estos desajustes. Es decir, dada la
estructura patrimonial a fin de 2003, el sistema financiero se
encuentra expuesto a variaciones de la tasa de interés real. La
posicion neta positiva en instrumentos denominados en pesos
con ajuste vinculado al nivel general de precios y posicion
negativa en aquellos con tasa de interés nominal de mercado
determina la situacion anterior.

Si bien la toma de riesgos es una caracteristica del negocio
bancario, parte de la exposicion patrimonial actual deviene de
los desajustes ocasionados por la crisis y no por una estrategia
de negocio de las entidades (por esto se dice que las entidades
técnicamente estan todas “del mismo lado”), un caso particular
de esto es el descalce por indexacion. Los altos niveles de éste
sumado a la inexistencia de mercados financieros profundos que
permitan eliminar o atenuar los posibles efectos de variaciones
en los indices de ajuste, revela la dificultad de la banca de
deshacerse del mencionado riesgo. Tendiente a la normalizacion
del sistema financiero, el BCRA evalua procesos alternativos
para ayudar a mitigar esta fuente de inestabilidad (ver Apartado
3: Los Descalces Patrimoniales del Sistema Financiero).

A principios de 2002, se produjo una notable reduccion de la
exposicion patrimonial al riesgo por descalce de moneda. Lo
anterior se desprende en gran parte de la pesificacion de activos
y pasivos en moneda extranjera de clientes locales, mientras que
se mantenia denominada en moneda extranjera la deuda externa
bancaria. Posteriormente, la incorporacion de titulos publicos
denominados en ddlares al activo sumado a la evolucion del tipo
de cambio impulsaron el repunte de la exposicion patrimonial al
riesgo por descalce de moneda. A fines de 2003, ciertas
instituciones privadas extranjeras lograron acuerdos con sus
casas matrices para capitalizar parte de la deuda con estas. Este
elemento ayuda a explicar el moderado incremento del descalce
de moneda (ver Grafico IV.28).

Por ultimo, dado el punto de partida de 2004, la perspectiva de
la evolucion de la exposicion bancaria para este afio resulta
indeterminada. En esta linea, es esperable que contintie el
proceso de reestructuracion de deuda externa de los bancos
locales, incrementando la brecha entre activos y pasivos en
dolares. Por otro lado, el accionar conjunto de las entidades

pico3 financieras y del BCRA podria lograr un avance en la reduccion

del riesgo por descalce de indexacion. Finalmente, el marco
macroeconémico actual y el esperado muestran signos de
estabilidad en el nivel de precios, lo cual se traduce directamente
en mayor estabilidad financiera.

IV 4. Riesgo de tasa de interés y de mercado

Riesgo de tasa de interés

El riesgo de tasa de interés surge cuando la sensibilidad de los
activos ante cambios en la tasa de interés no coincide con la de
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Grafico IV.30
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los pasivos. La materializacion patrimonial de este tipo de riesgo
es inmediata en el caso de activos con cotizacion habitual.

La evolucion de la estructura patrimonial del sistema financiero,
en gran parte delineada por la crisis reciente, muestra un
crecimiento de la exposicion al riesgo de tasa de interés. El
aumento en la madurez de los activos, en parte compensado por
reestructuracion de pasivos, y el descalce por indexacion —riesgo
de movimiento en la tasa de interés real-, ayudan a explicar lo
anterior. Por estas razones, el BCRA decidié incrementar la
exigencia de capital por riesgo de tasas de interés. Capturando lo
anterior, se observé que las entidades financieras (como se
menciona en la seccidn sobre solvencia) estan coOmodamente
cubiertas por la pérdida maxima potencial por riesgo de tasa de
interés para un nivel de confianza de 99% en un horizonte de 3
meses.

Riesgo de Mercado

El BCRA exige a las entidades financieras la integracion de
capital en funcion del riesgo de mercado de los portafolios de las
entidades medidos de acuerdo a su valor a riesgo (VaR). La
norma incluye aquellos activos que tienen cotizacion habitual en
los mercados y excluye los activos mantenidos en cuentas de
inversion (estos ultimos deben integrar capital por riesgo de tasa
de interés y de contraparte).

La configuraciéon patrimonial actual del sistema financiero lo
muestra con un leve incremento en la exposicion al riesgo de
mercado respecto al periodo pre-crisis. La mayor tenencia de
activos financieros con cotizacion habitual y la posicion en
moneda extranjera van en esta direccion. Sin embargo, la mayor
estabilidad de las tasas de rendimiento (y por lo tanto de precios)
de activos financieros y la menor volatilidad del tipo de cambio
peso-ddlar actia de manera de amortiguar el elemento anterior
impidiendo un aumento del riesgo patrimonial de aquellas
tenencias (ver Graficos IV.29 y IV.30).

A través de la exigencia de capital minimo por riesgo de
mercado, el BCRA establece la obligatoriedad de cubrir la
pérdida maxima potencial que puede ocurrir con un nivel de
confianza del 99%. Por lo tanto, el sistema financiero reserva el
capital necesario para absorber las pérdidas esperadas derivadas
de dicho riesgo.
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V. SOLVENCIA

Sintesis

La crisis de 2001 castigo duramente el resultado de las entidades financieras en 2002. En 2003 hubo una notable
mejora en la rentabilidad respecto del aiio anterior, con leves ganancias hacia fines del periodo. Los desarrollos
ocurridos durante la crisis condicionaron tanto ingresos como gastos futuros. Parte de estos corresponden a
pérdidas suavizadas en el tiempo: el ajuste de valuacion del crédito al sector publico a precios de mercado y el
pago de amparos judiciales en moneda original. Otra parte son temas corrientes: el alto peso relativo combinado
con la reducida tasa de interés que devenga el financiamiento al sector publico. De esta forma, el BCRA pone el
acento en que la creacion de nuevos negocios revertiran gradualmente la situacion heredada.

En 2003 el sistema financiero revirtio el margen por intereses negativo acarreado del periodo anterior, pasando
a ser positivo a fines de ario. Lo anterior fue conducido por la disminucion del costo de fondeo: disminucion de
las tasas de interés pasivas y reestructuracion de pasivos externos. Los ingresos por intereses son todavia un
punto pendiente para 2004. La recuperacion en la capacidad de repago de los deudores fue parcialmente
capturada por las entidades financieras en 2003, reduciendo abruptamente las pérdidas por incobrabilidad.

Para 2004 se espera un avance paulatino de los niveles de rentabilidad. Esto supone una participacion mayor del
financiamiento al sector privado, actualmente con alto potencial de endeudamiento y buena capacidad de
repago. La mejora en la situacion de los deudores del sistema financiero del sector privado también ayudard en
la recuperacion de la rentabilidad y, por lo tanto, de la solvencia del sistema financiero.

Por su parte, la solvencia del sistema financiero comenzo a mostrar a fines de 2003 una tendencia ascendente,
basicamente como producto de capitalizaciones directas y canjes de deuda (los aportes de capital realizados
desde la crisis equivalen a 25% del patrimonio neto), en un contexto de mejores resultados. En 2004 entro en
vigencia la reformada norma sobre capitales minimos con la eliminacion de los sesgos crediticios de la época
pre-crisis. En este sentido, la capitalizacion del sistema financiero a fines de 2003 se encontraba por encima de
lo requerido prudencialmente.



Boletin de Estabilidad Financiera

V. Solvencia

-14 -

Grafico V.1
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Indicadores anualizados en porcentaje del activo

™= ROA trimestral

— ROA mensual (media mévil 12 meses)

Dic 97 Jun 98 Dic 98 Jun 99 Dic 99 Jun 00 Dic 00 Jun 0l Dic Ol Jun 02 Dic 02 Jun 03 Dic 03

Fuente: BCRA

Tabla V.1

Estructura de Rentabilidad: Sistema Financiero

Indicadores anualizados en porcentaje del activo neteado promedio

1. 03

Iv. 03

2002 | 2003 | 1.03 ( I.03
Resultado por intereses -1,7 -0,5 -0,7 -1,4
Ajustes CER y CVS 39 12 2,0 07
Diferencias de cotizacion 2,7 -0,4 -2,6 -0,7
Ajustes Préstamos Sector Publ. (Com. "A" 3911)] 0,0 -0,4 -1,5 0,0
Otros Resultados Financieros -0,1 -0,3 -0,6 -0,2
Resultado por servicios 1,9 1,9 1.9 1.8
Resultado por activos 1,7 1,4 1,8 03
Gastos de administracion -4,4 -4,2 -4.2 -43
Cargos por incobrabilidad -4,7 -1l -1,0 -1,6
Cargas impositivas -0,3 -0,3 -0,3 -0,2
Impuesto a las ganancias -0,2 -0,2 -0,1 -0,4
Diversos (incluye amparos) -1.8 0,2 1,4 1,0
Monetario -5.8 0,0 -0,1 0,0
Resultado final (ROA) -89 -2,6 -4,0 -5,0
ROA antes de resultado monetario -3,1 -2,6 -39 -5,0
Resultado en % del PN (ROE) -59,2 -20,6 -29,3 -38,3
Resultado operativo ordinario -3,5 -1,6 -0,9 -4,7
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resultados por servicios + resultados por activos + gastos de administracién + cargos por incobrabilidad.

Fuente: BCRA
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Grafico V.2
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V.1. Rentabilidad

La crisis de 2001 impactd fuertemente en la rentabilidad del
sistema financiero. Sin embargo, a lo largo de 2003 las
considerables pérdidas extraordinarias fueron disminuyendo
progresivamente, llegando a observarse resultados positivos
hacia fines de este periodo. Luego de registrar pérdidas por
$19.200 millones durante 2002, a fines de 2003 el sistema
financiero totaliz6 resultados negativos por poco menos de
$4.800 millones, de los cuales 85% corresponde al primer
semestre del periodo (ver Grafico V.1). De esta manera, 2003
representa un punto de inflexion en la evolucion de Ia
rentabilidad en el periodo post-crisis. Se espera que en los
proximos ejercicios los resultados agregados de las entidades
financieras continuen con su gradual proceso de recomposicion,
dado el contexto de recuperacion econdémica. En las
circunstancias actuales, un flujo de ingresos netos estable
constituye una condicion necesaria para apuntalar la solvencia
del sistema financiero.

Los efectos de la crisis no solo condicionaron los resultados de
los dos afios posteriores sino que también influyeron en la
estructura patrimonial actual, afectando la corriente de ingresos
y gastos futuros del sistema financiero. Por este motivo, al
analizar la rentabilidad bancaria hay que distinguir entre
aquellos flujos devengados vinculados a la herencia de la crisis
en contraposicion a aquellos relacionados con el nuevo negocio
bancario. En 2003, el sistema financiero, a partir de la politica
prudencial del BCRA, logr6 sanear parcialmente su situacion
patrimonial deteriorada por la crisis. En este sentido, se deben
sefialar los costos que se reflejaron, por un lado, en la
aproximacion al valor de realizacion del crédito al sector publico
y, por otro lado, en las pérdidas por amparos judiciales.
Asimismo, restan factores a resolver como la alta exposicion al
sector publico que dificultan la realizacion de un margen por
intereses cercano a los niveles de pre-crisis. Por lo tanto, se
espera que, en un contexto macroecondomico propicio, sean los
flujos del negocio financiero los que reviertan gradualmente la
situacion heredada de la crisis, llevando al sistema financiero a
la senda de la recomposicion conjunta de la rentabilidad y la
solvencia.

Si bien el resultado operativo continué mostrando un signo
negativo, estas pérdidas practicamente se redujeron a la mitad en
relacion con las del afio precedente. El incremento en el margen
por intereses sumado al fortalecimiento de la capacidad de
repago de los principales deudores del sistema financiero fueron
los conductores de dicha mejora (ver Tabla V.1).

El manejo responsable y transparente de la politica monetaria
que logré dominar la expectativa sobre la volatilidad de precios
impact6 positivamente sobre los resultados por intereses. Si bien
siguieron siendo negativos para 2003, presentaron una mejora
anual de mas de un punto porcentual. La evolucion anterior
estuvo fuertemente vinculada con la caida en el costo de fondeo
(ver Grafico V.2). Esto significo el traslado de las expectativas
de una inflaciéon mas acotada a una continua caida en las tasas de
interés nominales pagadas por depositos a plazo. Lo ultimo fue
complementado por un notorio traspaso de fondos de plazo a
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Grafico V.3
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Grafico V.4
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vista (ver seccion de riesgo de liquidez). La caida en las tasas de
interés nominales y los efectos de las reestructuraciones de
pasivos bancarios con el exterior, permitieron que el sesgo
negativo post-crisis fuese disminuyendo en forma progresiva.
Sin embargo, la reduccion de los egresos por intereses no fue
acompafiada por una expansion de los ingresos. Esto se debio a:
la politica de recomposicion de liquidez implementada por las
entidades, al atn incipiente crecimiento del crédito privado
conjuntamente con la disminucion de tasas de interés activas y al
importante peso relativo de los activos del sector publico (con
rendimientos apenas superiores al 3% real).

Como contrapartida de la menor inflacion registrada se verifico
ademas una caida del devengamiento por CER. Durante 2002
este habia representado el principal ingreso del sistema.
Efectivamente, mientras que el CER aument6 un 41% durante
2002, al afio siguiente su crecimiento fue de apenas 4%. Por el
contrario, el indice CVS, que durante 2002 apenas habia crecido
un 1%, en 2003 se incrementd cerca de un 16%. Dado que la
posicion del sistema en activos ajustables por CVS resulta
mucho menor a aquella en activos ajustables por CER, los
ingresos conjuntos por devengamiento de CER y CVS cayeron
mas de 2,5 p.p. en 2003 hasta un nivel de 1,2% (ver Grafico
V.3).

Como se citd anteriormente, la mejora en la rentabilidad 2003
estuvo marcada por las perspectivas optimistas acerca de la
economia real y su efecto sobre el nivel de previsionamiento. En
efecto, los cargos por incobrabilidad, que durante 2002 habian
alcanzado un alto nivel de caracteristicas no corrientes (-4,7%
del Activo Neteado) en sintonia con el inédito escenario de
crisis, durante el afio siguiente fueron corregidos a la baja, de
forma tal que estas pérdidas alcanzaron un nivel apenas superior
al 1% del Activo Neteado (AN) (ver Grafico V.4). En un
entorno de evolucion positiva de los indicadores vinculados con
el nivel de actividad, las entidades financieras pudieron rever las
previsiones efectuadas durante el pico de la crisis, cuando la
incertidumbre acerca de la evolucion futura de la economia era
mucho mayor.

En lo que se refiere al resto de los rubros de caracter operativo,
los ingresos por servicios se mantuvieron estables en un nivel
del 1,9% del AN. A la vez que los resultados por activos
cayeron cerca de 0,3 p.p. hasta un nivel de 1,4%. Esto se debio a
que durante 2002 habian computado un nivel relativamente alto
a raiz de los efectos de la pesificacion y la influencia de la
evolucion del tipo de cambio sobre los activos en moneda
extranjera remanentes. La merma en los resultados por activos
se debio a la caida en las ganancias netas por participaciones en
fideicomisos financieros. Mientras que los resultados por titulos
publicos se mantuvieron estables en un nivel del 0,8% del AN,
con mayores ganancias por titulos publicos en pesos que
compensaron la caida en los ingresos netos por los mismos en
moneda extranjera.

Los gastos de administracién, por su parte, mostraron una leve
tendencia a la baja. Este comportamiento estuvo
fundamentalmente explicado por la evolucion de los gastos en
personal, el rubro con mayor variacion entre 2002 y 2003. Se
verifico entonces la continuidad en la tendencia registrada en los
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Tabla V.2
Estructura de Rentabilidad: Bancos Privados
Indicadores anualizados en porcentaje del activo neteado promedio
2002 | 2003 | 1.03 | 11.03 | 1. 03| IV.03
Resultado por intereses -0,2 0,1 0,5 -0,8 -0,1 0,7
Ajustes CER y CVS LI 09 1,3 03 08 1,4
Diferencias de cotizacién 44 -0,3 24 -0,6 1,3 0,5
Ajustes Préstamos Sector Pabl. (Com. "A" 3911) 0,0 -0,6 -2,3 0,0 0,0 0,0
Otros Resultados Financieros -0,1 -0,2 -03 -0,1 -0,3 0,0
Resultado por servicios 2,0 2,0 1,9 2,0 2,1 22
Resultado por activos 2,5 1,7 2,5 0,2 11 3,1
Gastos de administracion -4.8 -4,6 -4,5 -4,9 -4,4 -4,7
(Cargos por incobrabilidad -5,0 -1,3 -1,2 -2,0 -1,2 -0,7
Cargas impositivas -04 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4
Imp alas -0,2 -0,3 -0.2 -0,6 -0,1 -0,1
Diversos (incluye amparos) -3,0 03 2,0 08 -0,5 =11
Monetario -7,5 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Resultado final (ROA) -3 2,4 =29 -6,0 -1,7 0,8
ROA antes de resultado monetario -38 =24 29 -6,0 -7 08
Resultado en % del PN (ROE) =790 | -19.0 | 220 [ -46,0 | -139 6,7
Resultado operativo ordinario -4,6 -1,3 03 -54 22,1 2,0

Resultado operativo ordinario: resultado por intereses + ajustes CER y CVS + otros resultados

financieros + resultados por servicios + resultados por activos + gastos de administracién + cargos por

incobrabilidad.

Fuente: BCRA

Tabla V.3

Estructura de Rentabilidad por Tipo de Banco: Periodo 2003

Indicadores anualizados en porcentaje del activo neteado promedio

Nov 03

Privados
Pablicos Minoriscas .
ot | Atcance [ Atcance | Regionat | Mayoristas
nacional | regional | esp.

Resultado por intereses 7 0.1 0.1 03 105 05
Ajustes CER y VS 17 10 1 02 00 08
Diferencias de cotizacién 06 04 04 02 12 17
 Ajustes Préstamos Sector Pabl. (Com. "A" 391 1) 00 06 07 01 00 02
Otros Resultados Financieros 04 02 01 02 83 02
Resultado por servicios 15 2,1 1.9 31 1.8 1.8
Resultado por activos 09 1.6 08 57 2,7 37
Gastos de administracion 33 45 40 48 -149 70
(Cargos por incobrabilidad 07 12 13 09 07 20
Cargas impositivas 01 03 03 05 09 04
Impuesto a las ganancias 00 02 02 00 04 a7
Diversos 02 02 00 08 63 I8
Monetario 00 00 00 01 34 02
Resultado final =29 =25 =32 0,7 0,6 -1,
Resultado en % del PN 255 212 334 33 16 3
Resultado operativo ordinario -1.9 -1,2 -6 0,7 -89 -0,5

Resultado operativo ordinario: resultado por intereses + ajustes CER y CVS + otros resultados financieros + resultados por

servicios + resultados por activos

Fuente: BCRA.

+ gastos de administracion + cargos por incobrabilidad.

ultimos afios: un peso cada vez menor de los gastos en personal
sobre el total de gastos consistente con la dindmica de ajuste del
sistema (ver seccion sobre estructura y Grafico V.5).

Como se comentd en la seccion sobre estructura, el ajuste de
tamafio del sistema financiero viene efectuandose desde la crisis
tequila y, durante la crisis local, no se vio una reduccion fuera de
esta tendencia. Esto ultimo se reflejo en el paulatino retorno a
los niveles de eficiencia con los que las entidades financieras
trabajaban en el periodo pre-crisis, proceso que se acelerd
durante el segundo semestre de 2003. La dindmica anterior
estuvo basicamente dirigida por la paulatina recuperacion del
margen por intereses, mientras que se espera que una mayor
bancarizacion lleve a una suba en la participacion del negocio de
servicios financieros (ver Grafico V.6).

En 2002 las pérdidas acumuladas habian estado fuertemente
vinculadas a los resultados de los bancos privados. Durante 2003
el 58% del total de pérdidas correspondi6 a la banca privada,
con casi un 40% generado por la banca publica y
correspondiendo el resto a las entidades financieras no bancarias
(ver Tabla V.2). Dentro del subgrupo de bancos privados se
destaco el mejor posicionamiento relativo de los bancos
minoristas de alcance regional y los especializados, que
alcanzaron un resultado anual positivo en ambos casos (ver
Tabla V.3). Las mayores ganancias provienen de la atencion de
nichos mas acotados del mercado, lo que les permite contar con
una fuerte base de ingresos recurrentes. Los bancos de mayor
tamafio, los minoristas de alcance nacional, mostraron resultados
similares a los del sistema. Mientras que la banca mayorista
superd el desempefio global del sistema financiero, basicamente
por los mayores resultados por activos y ganancias por
diferencias de cotizacion.

Para 2004 se espera un avance en términos de rentabilidad del
sistema financiero. Lo anterior esta sujeto a que se fortalezca la
recomposicion de la intermediacion financiera, permitiendo que
la aplicacion de recursos de las entidades deje de concentrarse
en activos de baja rentabilidad para privilegiar a las
financiaciones al sector privado (en particular, el crédito de
menor plazo, como los préstamos personales y el financiamiento
del capital de trabajo de las PyMES). Las expectativas
favorables acerca del paulatino fortalecimiento del margen por
intereses se verian ademas fundamentadas por el efecto de los
procesos de reestructuracion de pasivos del sistema bancario que
ayudarian a recortar el costo de fondeo de las entidades.
Adicionalmente, las mejores perspectivas acerca del nivel de
actividad, permiten ser optimistas con respecto a una continua
mejora en la capacidad de repago de los deudores, con las
respectivas ganancias por intereses y la realizacion de menores
cargos por incobrabilidad. Asimismo, los resultados por
servicios podrian terminar confirmando su tendencia ascendente,
ayudados por los posibles avances en la bancarizacion de la
poblacién y el uso de nuevos productos. La posible reduccion
del IDCCB refuerza la idea anterior.

V.2. Posicion de capital

Durante 2003 el patrimonio neto del total del sistema
consolidado mostr6 una contraccion de $3.100 millones (-14%)
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Grafico V.7
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Tabla V.4

Jun-03 Sep-03 Dic-03

Capitales Minimos por grupos de bancos

Diciembre 2003 - En %

Grupo de bancos

Posicion de capital /
Exigencia de capital

Integracion de capital /
Activos de riesgo

Bancos publicos

Bancos privados
De alcance nacional
De alcance Regional
Especializados
Mayoristas

EFNB

Total

201

88

62

102

127

319

279

116

25

44

46

73

Fuente: BCRA

debido en gran parte a la pérdida anual que experimentaron las
entidades financieras. Sin embargo, en el Gltimo trimestre se
pudo comenzar a percibir el efecto, sobre el patrimonio neto del
sistema, de aportes de capital realizados por las entidades,
ayudado por un contexto de significativa reduccion en las
pérdidas corrientes. Los aportes de capital realizados, directos o
por canje de deuda, desde la crisis equivalen a 25% del
patrimonio neto del sistema financiero (ver Grafico V. 7).

Por su parte, el pasivo se mantuvo relativamente estable en el
afio creciendo solo 2% producto de dos grandes efectos
contrapuestos. Por un lado, los mayores depositos que desde
inicios de 2003 mostraron una tendencia creciente y por otro
lado la cancelacion de pasivos con el exterior a través de la
reestructuracion de deuda o la capitalizacion de la misma por
parte de las entidades privadas. A raiz de estos cambios el
pasivo culmind el afio en 8,4 veces el patrimonio neto, creciendo
1,4 respecto a diciembre de 2002. Ese valor recoge un
comportamiento dispar entre bancos privados y publicos ya que
para los primeros el aumento fue de 0,3 mientras que para los
publicos el crecimiento alcanzo 2,7 veces debido a los mayores
resultados negativos y a la menor ponderacion en el pasivo del
efecto reestructuracion de deuda. Como se remarc6 en la seccion
sobre actividad del sistema financiero, el activo crecio 1% en el
afio para el total de bancos y provocd que el ratio de
apalancamiento (activo sobre patrimonio neto), mostrara a
diciembre un valor de 9,3 veces creciendo 1,4 anualmente (ver
Grafico V.).

En diciembre de 2001, con motivo de los efectos de la grave
crisis local acaecida en especial sobre el sistema financiero, se
rescindi6 la obligatoriedad del cumplimiento de la normativa
correspondiente a requerimientos de capitales minimos.
Actualmente, en el marco del proceso de normalizacion del
sistema bancario local y de refundacion de la politica prudencial,
se establecid que a partir de enero de 2004 debera verificarse
nuevamente la conformidad de la exigencia de capitales
minimos acorde a la nueva normativa. Tal como se describio en
la seccion Politica Prudencial de este boletin, las exigencias de
capital se adecuaron con el fin de restablecer la normativa al
nuevo contexto post-crisis.

En este contexto, se presenta la informacion remitida hasta el
momento con el objetivo de hacer una primera aproximacion al
estado de capitalizacion del sistema financiero segun la nueva
normativa. En esta linea, se recuerda que los datos aqui
expuestos se derivan del Régimen Informativo correspondiente a
dicha norma, el cual fuera solicitado por el BCRA a partir de
julio de 2003 sin obligatoriedad del cumplimiento de las
relaciones técnicas que la norma exige, como ya se citara, hasta
enero de 2004.

Segun la informacion suministrada a diciembre de 2003, el
sistema financiero local verifico indicadores de capitalizacion
normativa favorables. Lo anterior hace esperar para enero de
2004 el cumplimiento de los nuevos requerimientos establecidos
por la norma. En este sentido, la integracion de capital del
sistema bancario total significo un 15% de los activos
ponderados por riesgo, mientras que el mismo indicador tomd
un valor de 14% para el grupo de los bancos privados. Por su
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parte, el exceso de integracion total (posicion corriente) resulto,
a fines de diciembre, en un valor de 116% de la exigencia total
de capital para el conjunto del sistema financiero, y de 88% en
el caso de las entidades privadas. La integracion total de capital
(medido por la RPC) finaliz6 el afio en $19.400 millones donde
mas del 65% corresponde a los bancos privados.

Se puede apreciar en la Tabla V.4 que, en términos de las
disposiciones vigentes, todos los grupos de bancos observan un
nivel agregado de integracion de capital superior a la exigencia,
y por un margen significativo.
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Glosario de Abreviaturas y Siglas

$: Pesos argentinos

AMRP: Aplicaciéon minima de recursos en
pesos.

AN: Activo Neteado

AIN: Activos Internos Netos

BCB: Banco Central de Brasil
BCBA: Bolsa de comercio de Bs. As.
BCE: Banco Central Europeo

BCRA: Banco Central de la Republica
Argentina

BEF: Boletin de estabilidad financiera

BMA: Base Monetaria Amplia. Definida
como la circulacion monetaria en pesos, la
cuenta corriente en pesos de las entidades
financieras en BCRA, mas el stock de

cuasimonedas.

BODEN: Bonos del Estado Nacional
BOGAR: Bonos Garantizados

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

CAMEL: Capital, Assets, Management,
Earnings and Liquidity

CAS: Camara Argentina de Supermercados

CEDEM: Centro de Estudios para el
Desarrollo Economico Metropolitano

CEDRO:  Certificado de  Depdsito
Reprogramado

CER: Coeficiente de Estabilizacion de
Referencia

CVS: Coeficiente de Variacion Salarial
EEUU: Estados Unidos de Norteamérica
EF: Estabilidad financiera

Eje der.: Eje derecho

EM: Efectivo minimo

EMBI: Emerging Markets Bond Index
EP: Estabilidad de precios

FMI: Fondo Monetario Internacional

FOMC: Federal Open Market Committee
(EEUU)

GLOSARIO DE ABREVIATURAS Y SIGLAS

FUCO: Fondo Unificado de Cuentas
Corrientes Oficiales

HHI: Herfindahl-Hirschman Index
i.a.: Interanual
ICC: Indice de costo de la construccion

IDCCB: Impuesto a los Débitos y Créditos
en Cuentas Bancarias

IFI: Instituciones Financieras

Internacionales
IFS: International financial statistics

INDEC: Instituto nacional de estadisticas y
censos.

IPC: indice de Precios al Consumidor

IPIM: indice de Precios Internos al por
Mayor

ISAC: Indice Sintético de Actividad de la
Construccion

IVA: Impuesto al Valor Agregado

LEBAC: Letras del Banco Central de la
Republica Argentina

MO: Billetes y monedas

M1: MO mas depositos en cuenta corriente
en pesos y dodlares, netos de FUCO

M2: M1 més depositos en caja de ahorro en
pesos y en dolares (50% de su saldo)

M3: M2 (con el 100% de los depdsitos en
caja de ahorro en ddlares) mas depositos a
plazo fijo en pesos y dolares (incluyendo
CEDRO con CER)

m.e.: moneda extranjera

MERVAL: Mercado de Valores de Buenos
Aires

NOBAC: Notas del Banco Central
ON: Obligaciones Negociables
OS: Obligaciones Subordinadas
p-p-: Puntos porcentuales

PEN: Poder Ejecutivo Nacional
PF: Plazo Fijo

PGN: Préstamos Garantizados Nacionales
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PIB: Producto Interno Bruto

PN: Patrimonio Neto

prom. mov.: promedio movil

PyMES: Pequeiias y Medianas Empresas

REM: Relevamiento de Expectativas de
Mercado

RIN: Reservas Internacionales Netas que
son el resultado de las reservas
internacionales brutas del BCRA menos los
pasivos mantenidos con el FMI

ROA: Resultado Operativo sobre Activos

ROOA: Resultado Operativo Ordinario
sobre Activos

RPC: Responsabilidad Patrimonial
Computable

s.e.: Serie sin estacionalidad

SIOPEL: Sistema de  operaciones

electronicas.

SEFyC: Superintendencia de Entidades

Financieras y Cambiarias

TIR: Tasa interna de retorno

TM: Tasa de mercado

TNA: Tasa nominal anual

USS: Dolares estadounidenses

UTDT: Universidad Torcuato Di Tella

Var. % trim.: Variacion porcentual

trimestral
VN: Valor nominal

VaR: Valor a Riesgo

58



Boletin de Estabilidad Financiera Indice de Graficos y Tablas

INDICE DE GRAFICOS Y TABLAS

Indice de Graficos

1. Contribucion del Sistema Financiero en el PIB...........ccccocciiiinininnnns, 5
2. Exigencia por riesgo de crédito / Activos ponderados.............cecvervenens 6
3. Préstamos al sector privado €N PESOS........cc.evvieeereiieriencienreeeenreeeenreenes 7
L1 Crecimiento del PIB y contribucion por componente del gasto.............. 10
1.2 Tasa de desempleo y utilizacion de la capacidad instalada..................... 10
L.3. Composicion de 1a CaArtera.........ccoevevereerierieriesiese et 10
L4. Cuentas fiscales Nacionales...........cocceveereereeienieieneee e 11
L5. Evolucion del valor de los titulos publicos de pago regular.................... 11
L6. Deuda PUDLICa. ......oo.eiieiee et 11
L.7. Servicios de la Deuda Publica Nacional en situacion regular................. 12
L.8. PIB. BieNeS Y SEIVICIOS. ....ceruiruieieriieniieiieieeiienieeiteneeeteenie et see e s eeeenaeas 13
1.9. Carga de la deuda del SeCtOr €MPresas........cocevuereereeeeeeeeeeeseseeesieens 13
1.10. Indice sintético de servicios pablicos...............covevevveeveererrererseesereneeen. 13
L11. EMI. Evolucidn sectorial de corto y mediano plazo...........cccceeevveevennenee. 14
1.12. EMI. Bloques SECtOrIales.......ccuervirrieriereeieiiieieiieieseesiesieeseseseseenensens 14
1.13. PIB SeCtor agropeCUATion.......cccverueereereetereieiestesieetesieeseesseeeesseeneesseennes 15
1.14. Ventas en supermercados y centros de compras...........occeecveevereeeeennenne 15
L.15. Ocupacion COMETCIaL.........cueiieiireieieeiert e 16
L.16. Indice sintético de la actividad de la construccion...............ccooveuenen... 16
L.17. Salario real y desempleo........ccocueeieiiiiiiieeeeee e 16
1.18. Confianza del cONSUMIAOT.......ccceoveiriiiiiiiriee e 17
1.19.  Carga de la deuda de las familias...........ccccooeiieiniieiiniiiniecese e 17
IL.1. Cronograma minimo de amortizacion de redescuentos............ccceeueeuenen, 20
IL.2. Valuacion de instrumentos de deuda publica..........ccccveveviirieriereeninnen. 21
IL.3. Limites a exposicion patrimonial al sector ptblico por jurisdiccion....... 21
1L.4. Coecficientes de adecuacion gradual a la exigencia de capital................. 23
II.1.  Estructura del sistema financiero............c.ccoervererenenienenenieieeeceenenee, 26
II1.2.  Débitos en cuenta corriente del sector privado en % del PIB................. 26
III.3.  Concentracion del sistema fINancCiero..........cocevvevverereeeeinerenenenerenen, 26
II.4.  Activo de entidades fINANCIETas. ........c.ecveerieeeieriieierieeeeere e 27
III.5.  Depdsitos en entidades fINANCIETas. .......c..evueeeerierierieiiriee e 27
II.6.  Nivel de bancarizaCion...........coeeeruieierieienieie e 27
I1.7.  Salida de depdsitos por amparos judiciales...........coceeerereneeeseenceeenenne. 28
II1.8.  Variaciones en el saldo de financiaciones al sector privado................... 29
IV.1.  Cobertura de riesgo de iquidez...........cccoeeriririiiieneiesee e 32
IV.2.  Posicion de efectivo minimo en $.........ccooveevieerieineineinecneereeeenee 32
IV.3.  Dinamica de la estructura de depositos en 2003............cceevrvverereennenen. 32
IV.4.  Incidencia del IDCCB en el rendimiento de los Plazo Fijo..................... 35
IV.5. Tasas de interés por depdsitos a plazo fijo en pesos........cceeeeereerveneennen. 35
IV.6.  Curvas de rendimiento de depositos a plazo fijo en pesos..........c..c........ 35
IV.7.  Montos y TNA operadas en el mercado de call.........c.coccevereinvnnnncn. 36
IV.8.  Volatilidad de la tasa de interés de call..........ccoeerveivneneneenieeeee. 36
IV.9.  Participacion en el mercado tomador de call............ccoovveevvncinenennen. 36
Al.1.  Liberacion de CEDRO (Decreto 739/2003)......c.cccvevvievevreeveinreereereennenne. 37
Al.2. Estimacion del cambio en el perfil de vencimiento de CEDRO............. 38
IV.10. Riesgo de crédito piiblico y privado........cccceerererienieieieceeeeee e 39
IV.11. Riesgo de crédito al sector pUblICO........ccevveiieieriieieie e 39
IV.12.  Activos del Sector PUDLICO. .......cccveriiiieiieieieeieteee et 39
IV.13. Servicios de la deuda publica al dia en 2004...........c.cceevrevievieneerienrennn, 40
IV.14. Financiaciones al sector privado no financiero.............ccoevereveruervenrennnnns 40
IV.15. Trregularidad del crédito al sector privado no financiero..........c..c..cee.... 41
IV.16. Nivel de previsionamiento...........cccecverveeeerireiereeeeseeeeesseseessesnessessenens 41
IV.17. Exposicion patrimonial al riesgo de crédito..........ceceveerenienreeenrnnenee. 42
IV.18. Exposicion bancaria a los sectores productivos...........cceceeeeeereeeerneenne 42

59



Boletin de Estabilidad Financiera

Indice de Graficos y Tablas

IV.19. Tasas de iNterés aCtiVas.........ceeuereererierieeeieieeiieie et 42
IV.20. TIrregularidad de los sectores productivos...........ccoceeeerienieniencencnceneenne. 43
IV.21. Exposicion bancaria a las familias............ccccceevvereevieeiecreeeeieceereeneenne. 43
IV.22. Trregularidad y exposicion de las financiaciones a las familias.............. 44
IV.23.  Tasas de INtréS aCtiVAS.....ccuerierereeuieiiriieiirteeteste ettt ere e 44
IV.24. Crédito al consSumo por liNa...........ccecveeveriieienierieeieeeseeie e 44
IV.25. Salarios formales y precios de bienes durables y semidurables.............. 45
IV.26. Carga de la deuda sobre las familias..........ccccceeevevireieniecenieieeeeee 45
IV.27. Descalce de moneda extranjera pre-Crisis.........oeeeeevereervereenvereeesveneeenes 45
A2.1.  Descalce de MONEda.........cccereruirienieniiieieieiniieeee e 47
IV.28. Exposicion al riesgo por descalce de moneda extranjera........................ 48
IV.29. Riesgo de mercado — Titulos publicos y acciones..........ccoccevereereeeeeennen. 48
IV.30. Riesgo de mercado — Moneda eXtranjera.............ceevereeeeeeereeeseneeneenne 49
V.1. Rentabilidad del sistema financiero..........c.coceeerereresesieneieseceeeenen, 52
V.2. Composicion de los resultados financieros...........c.ccvevveevereecvenreeveeneenn 52
V.3. Ajustes CER y CVS devengados...........cceeievenieniinienieneenieseeveseeieens 53
V.4, Cargos por incobrabilidad...........cccocveviiriiniiieniiieseeeeeeeeeee e 53
V.5, Composicion de los gastos administrativos..........ceeeveeeervereecveseenreneennn, 53
V.6. Eficiencia de las entidades financieras...........cccoeeeeeercericreneneneneniennene 54
V.7. Aportes de capital a diciembre de 2003...........cccooevieiinieneeieeeeee 55
V.8. Apalancamiento del sistema financiero...........ccoecvecveriereerrenerieseseennnns 55
indice de Tablas

1. CIISIS TECIEMEES. ...eueeueeneeiieieeiteteete st ste ettt ettt ettt be st et sb e 6
L.1. Deuda del sector publico nacional.............ccocveeveveeierieniereeiee e 12
1.2. Posible matriz de resultados homogéneos..........ccoocveververeereecienieneennnns 12
II.1.  Coeficientes de exigencia de efectivo minimo y AMRP......................... 22
I1.2.  Nueva normativa de capitales Minimos.........cccceerereerereesenierieeeeneeenes 23
II.1.  Situacion patrimonial...........ccccovieriiiieiiiieeeee e 28
IV.1. Estructura de la exposiciéon bancaria al sector publico..........ccccceeeeerurenee. 40
IV.2. Matriz de transicion de deudores 2002/2003.........ccooeveierenienieneeeenen, 41
IV.3.  Riesgo de crédito @mMpPreSario........cooeeieuieuererierieniesiesieieeeceee e 43
V.1.  Estructura de rentabilidad: sistema financiero.............ccceeevecieincnennenns 52
V.2.  Estructura de rentabilidad: bancos privados...........ccceeeevuerveriereeneneennnns 54
V.3.  Estructura de rentabilidad por tipo de banco: periodo 2003.................... 54
V.4. Capitales minimos por grupo de bancos............cceevevvererceerienverieeeenenne 55

60






