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Prefacio

Como indica su Carta Organica, el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) “tiene por finalidad
promover, en la medida de sus facultades y en el marco de las politicas establecidas por el Gobierno
Nacional, la estabilidad monetaria, la estabilidad financiera, el empleo y el desarrollo econémico con
equidad social”. En términos generales, hay estabilidad financiera cuando el sistema financiero puede
proveer servicios de intermediacién de fondos, de cobertura y de pagos de manera adecuada, eficiente y
continua, incluso en situaciones de tension.

Para que el sistema financiero contribuya al desarrollo econémico con equidad social, es condicion
esencial que haya estabilidad financiera, como asi también que el sistema sea profundo e inclusivo. En
pos de estos objetivos orienta sus politicas el BCRA. Para que las familias confien sus fondos en el siste-
ma financiero se requiere que este proteja el valor de sus ahorros con un retorno real positivo, mientras
el proceso de intermediacién se mantiene sélido y prevalece un manejo adecuado de los riesgos macro-
econoémicos. Un sistema financiero profundo permite a los productores y empleadores obtener crédito
para emprender, producir y contratar, y a las familias para comprar su casa, un auto, o financiar otros
proyectos. Asi, el sistema financiero funciona como un mecanismo de promocion del bienestar de los
agentes econdémicos y de fomento de la equidad, brindando oportunidades a los que tienen buenos pro-
yectos pero carecen de riqueza para emprenderlos.

Para promover la profundizacion del sistema financiero y resguardar su estabilidad, el BCRA ejerce sus
facultades de regulacion, supervisién y provision de liquidez de dltima instancia. Asimismo, monitorea
los principales desarrollos del sistema financiero y del sistema de pagos, evaluando posibles riesgos,
factores de vulnerabilidad y el grado de resistencia del sector ante eventuales escenarios adversos.

En este marco, el Informe de Estabilidad Financiera (IEF) es una publicacién semestral en la que el
BCRA comunica su vision del estado del sistema financiero, las iniciativas tendientes a su desarrollo y la
evaluacién de su estabilidad. En el IEF, el BCRA pone especial atencién en la identificacidon y analisis de
eventuales riesgos sistémicos y en explicar qué acciones implementa para prevenirlos o mitigarlos. Esta
publicacion colabora para que los distintos actores tomen sus decisiones con mas y mejor informacién,
facilitando una gestion adecuada de su actividad. De esta manera, el IEF es un instrumento para esti-
mular el debate sobre aspectos referidos a la estabilidad financiera y, en particular, sobre el proceder
del BCRA en la materia.

La proxima edicion del 1EF se publicara en noviembre de 2016. A partir de 2017, el IEF se publicara en
abril y octubre de cada afio.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 25 de julio de 2016.
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VisioOn institucional

Argentina tiene un sistema financiero sélido y liquido, con grandes oportunidades para crecer y
ser més inclusivo. El objetivo de la nueva agenda de politica monetaria y financiera es sentar las
bases para que el sistema financiero alcance su potencial, ampliando sus niveles de bancariza-
cion y manteniendo su fortaleza.

La desproteccion del depositante, resultante de episodios de represion financiera, procesos de
elevada inflacion y crisis economicas, lo ha sesgado a invertir en activos externos y otros instru-
mentos fuera del sistema financiero!. Como consecuencia, este sector se concentra en la activi-
dad transaccional, estando practicamente ausente de la financiacién a mediano y largo plazo.
Asi, los depositos y créditos en el sistema financiero local equivalen a sblo 15% y 12% del Pro-
ducto Interno Bruto (PIB), respectivamente, muy por debajo de los mismos coeficientes para los
paises de la regiéon y otros emergentes. Ademés, amplios segmentos de la poblacion y del sector
productivo no acceden al crédito, por lo cual el sistema tampoco promueve eficazmente la igual-
dad de oportunidades.

Para impulsar el crecimiento del sistema financiero, el BCRA apunta a una inflacién baja y esta-
ble2 con tasas de interés reales positivas. La politica monetaria se concentr6 en ese objetivo en
los Gltimos meses. La profundizacion del sistema financiero sera la consecuencia de la estabili-
dad monetaria, junto con otras medidas que se han tomado para promover un ambiente de
transparencia, libertad y mayor competencia. Para fortalecer el crecimiento del ahorro en mo-
neda domeéstica y el crédito a largo plazo (en particular, préstamos hipotecarios), el BCRA ha
implementado los instrumentos denominados en Unidades de Vivienda (UVIs)3.

A fin de promover un acceso mas amplio a los servicios financieros en mejores condiciones de
precio y calidad, el BCRA esta implementando una agenda con foco en la bancarizacion plena
(cajas de ahorro y transferencias gratuitas)4, la difusion efectiva de los precios de todos los servi-
cios, la innovacién y mayor competencia en medios de pago electronicoss y la expansion de la
infraestructura especialmente en las zonas mas rezagadas (flexibilizaciéon en apertura de sucur-
sales, nuevas modalidades).

En el marco de la nueva orientacién macroecondmica, la situacién actual del sistema financiero
habilita una perspectiva favorable para su desarrollo. El mapa de riesgos asumidos es acotado y
existen amplias coberturas de liquidez, previsionamiento, rentabilidad y capital para enfrentar
eventuales escenarios adversos. El sistema financiero esta regulado y supervisado bajo un marco
normativo en linea con las mejores practicas internacionales, mientras permanece sujeto a un
monitoreo profesional e independiente®. Para adelante, el contexto presenta importantes desa-
fios para el sector en términos de crecimiento de exposiciones, desinflacion y mas competencia.
Con el objetivo de preservar la estabilidad financiera, el BCRA mantendra un monitoreo conti-
nuo de los distintos factores de riesgo, gestionando adecuadamente en tiempo y forma la politica
micro y macroprudencial.

1Ver Apartado 3 / Reservas de valor en Argentina.

2 Para un anélisis detallado ver el Informe de Politica Monetaria en http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/Politicas/TPM_Julio_2016.pdf
3 Ver Apartado 5 / Impulso al mercado hipotecario.

4 Ver Capitulo 5. Regulacion financiera.

5Ver Apartado 6 / Nuevos canales de transferencias inmediatas de fondos.

6 Ver Apartado 7 / Colchdn de capital contraciclico y Apartado 8 / Basilea III - Proximos cambios a la norma local.
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1. Contexto

El contexto internacional presenta factores positivos para Argentina, como la moderacion de la
caida de la actividad en Brasil, la recuperacion de los precios de las materias primas y las atractivas
condiciones para fondearse en los mercados internacionales. Sin embargo, el crecimiento global
sigue siendo modesto, mientras que la incertidumbre por diversos factores de riesgo (Brexit) se
traduce en episodios recurrentes de alta volatilidad que ponen a prueba a los mercados financieros.
A nivel local, la actividad econémica atraviesa un periodo de transicion ante una nueva orientacion
de la politica econémica. El nivel de actividad se redujo a comienzos del ano, extendiendo el
desempeno negativo iniciado a mediados de 2015. Esto se reflejé en el comportamiento de los prin-
cipales segmentos productivos a los que abastece el sistema financiero, asi como en los ingresos
reales de las familias. El efecto de las medidas de politica sobre las expectativas repercutié favora-
blemente sobre los precios de los activos financieros argentinos, mientras que se recupero el acceso
al mercado de deuda internacional. Se prevé que hacia fines de afo la economia comience a mos-
trar una recuperacion, en funcion del dinamismo del comercio exterior y de la inversion, a lo que se
sumaria la progresiva mejora del consumo.

Griafico I.1 | Crecimiento Global. Avanzados y Emergentes
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1.1 Contexto internacional”

Las expectativas de crecimiento global para 2016 y 2017 se recortaron desde fines del afio pasado, hasta
niveles de 2,6% y 3%, respectivamente (ver Grafico 1.1), condicionando el impulso de la actividad global
sobre la economia local (ver Seccién 1.2 Contexto local). Parte de la correccion a la baja se debe al efecto
esperado sobre la economia del Reino Unido tras la votacion a favor de separarse de la Unién Europea
(Brexit).

7 Para un andlisis detallado del contexto internacional ver el Capitulo 2 del Informe de Politica Monetaria de julio de 2016
(http://www.bcra.gov.ar/Publicaciones/pubcoy040304.asp).
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Por su parte, el volumen de comercio internacional estaria evidenciando una leve expansion, aunque los
pronosticos sobre su evolucion son inciertos (por ejemplo, por cambios adversos en los términos de inter-
cambio o en funcién de los cambios en la Unién Europea).

Grifico 1.2 | Rendimientos de Deuda Soberana a 10 afios

450 ©

4,00 i, —EE.UU — Alemania
3,50 - \‘,‘ —Japon —Reino Unido
3,00 )
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00
-0,50

-1,00 -
dic-13  abr-14  ago-14  dic-14  abr-15 ago-15  dic-15  abr-16

Fuente: Bloomberg

El modesto crecimiento global se da a pesar de las medidas de estimulo implementadas por los principa-
les bancos centrales. La incertidumbre de los dltimos dias llevd a que se espere una profundizacién de
medidas expansivas en Europa y Jap6n, mientras que para los Estados Unidos se fueron consolidando las
expectativas de que los futuros aumentos en las tasas de interés se van a ir dando en forma muy progresi-
va (ver Gréfico 1.2).

Grifico 1.3 | Expectativa de Tasas de Interés en los EEUU
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En este contexto, se mantuvo la tendencia a la baja en los rendimientos de la deuda a largo plazo de las prin-
cipales economias desarrolladas, que en algunos casos llegan a mostrar niveles negativos (ver Grafico 1.3).

El crecimiento conjunto de los principales socios comerciales de Argentina result6 inferior al del prome-
dio global, fundamentalmente debido a la situacién vulnerable de Brasil —principal destino para las ex-
portaciones del pais—. Sin embargo, en el segundo trimestre del afio se observo cierta mejora, con la acti-
vidad de la economia brasilefia recortando el ritmo de caida. Se espera que esta mejora se consolide en los
proéximos meses. Por otro lado, se mantiene la incertidumbre vinculada a la evolucion econémica en otras
regiones significativas para el comercio argentino. Las perspectivas para la zona del euro estan condicio-
nadas por los efectos del Brexit, y en China persiste la tendencia a la desaceleracion.

Los precios de las materias primas (que representan casi la mitad de las exportaciones argentinas) se re-
cuperaron en los mercados internacionales en lo que va del afo, tal como lo refleja el incremento cercano
a 20% del Indice de Precios de Materias Primas (IPMP)8. El crecimiento fue generalizado entre los dife-
rentes tipos de productos.

Con tasas internacionales en niveles histéricamente bajos, la bisqueda de rendimientos més atractivos
llev6 a que en los dltimos afos se verificase un fuerte posicionamiento en activos de riesgo, como los ins-
trumentos de economias emergentes. Esto pone a los mercados internacionales en una situaciéon de vul-
nerabilidad frente a episodios de stibito aumento en la volatilidad y cambios bruscos en los precios de los
activos, como los observados durante 2014 y 2015. A comienzos de 2016 (debido a las dudas con respecto
al crecimiento global, la situacién econémica y financiera en China y la evolucién de los precios de las
materias primas) y, mas recientemente, a fines de junio (en funcién del Brexit) se observaron picos de
volatilidad en diferentes clases de activos financieros (ver Grafico 1.4).

Griafico 1.4 | Mercados Financieros y Volatilidad Esperada

dic-13=100
500 —Volatilidad de acciones norteamericanas (indice VIX)
450 Volatilidad del indice Délar
—Volatilidad del petroleo
400
--- Volatilidad de acciones emergentes
350 -
300
250
200 -
150 ;Wb 7
100 YV “Wm%w
‘ﬂ,’;}!‘l LA 'n,_'l“";, v .\wn‘.n‘f'
Iy <
50 L 1 1

dic-13 mar-14 jun-14 sep-14 dic-14 mar-15 jun-15 sep-15 dic-15 mar-16 jun-16

Fuente: Bloomberg

En este contexto, en lo que va de 2016 los mercados financieros internacionales muestran sefiales mixtas.
Los principales indices bursatiles de economias desarrolladas acumulan resultados heterogéneos, con
subas en Estados Unidos y retrocesos en Europa (ver Grafico 1.5), aunque en ambos casos se da un dete-
rioro para las acciones del sistema financiero.

8 El IPMP muestra la evolucién de los precios internacionales de los principales productos primarios exportados por Argentina.
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Grifico 1.5 | indices Bursatiles Medidos en Délares
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En el mercado de divisas, el dolar estadounidense pasb a depreciarse contra el agregado de las principales
monedas, aunque este movimiento se da luego de registrarse una considerable apreciaciéon en 2014-2015.
En lo que va de 2016 la moneda norteamericana se desvaloriza contra el euro y, con mayor fuerza, contra
el yen, mientras que se revaloriza contra la libra esterlina (més rapidamente luego del Brexit).

A pesar del tono cambiante observado en los mercados internacionales, los activos de economias emer-
gentes acumulan en el ano un saldo positivo. Segin el indice MSCI EM, el agregado de las bolsas de eco-
nomias emergentes medido en dodlares sube méas de 9% en 2016, con un incremento mucho més marcado
para América Latina (ver Gréfico 1.6). Esto se dio en el marco de una mayor volatilidad entre las monedas
de economias emergentes, aunque en promedio acumulan en lo que va de 2016 una ligera apreciacion
contra el dolar.

Grifico 1.6 | Economias Emergentes - indices Bursatiles y Monedas
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Incluso en el contexto de volatilidad observado, las condiciones de acceso a los mercados internacionales
para los agentes de economias emergentes siguen siendo favorables. A los bajos rendimientos de la deuda
a 10 anos de los Estados Unidos, se agrega que el margen del rendimiento de la deuda emergente con
respecto a la norteamericana (EMBI+) se contrajo en lo que va de 2016 y se mantiene en un valor ligera-
mente inferior al promedio observado en los tltimos 15 afios. Asi, en el primer semestre las colocaciones
de deuda en mercados internacionales de gobiernos y empresas de economias emergentes subieron en
términos agregados, y se mantienen en niveles que son casi el doble de los observados hace diez anos,
antes de la crisis internacional con pico en 2008-2009 (ver Gréfico 1.7).

Grifico 1.7 | Emisiones de Deuda de Emergentes en los Mercados Internacionales
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Fuente: BCRA en base a Bloomberg

Aunque a futuro se espera un escenario base de condiciones relativamente favorables en el contexto in-
ternacional, existen diferentes fuentes de riesgo. Aunque con baja probabilidad, estos factores podrian
poner a prueba la estabilidad de los mercados financieros internacionales, con eventual impacto sobre
Argentina. Entre estos factores pueden mencionarse un cambio en las perspectivas asociado al proceso de
negociacién del Brexit o a la gradual normalizacién de las tasas de interés en los Estados Unidos, mayores
preocupaciones por la situacion de los bancos europeos y cambios adversos de origen no econémico (ten-
siones geopoliticas, demogréficas, etc.).

La incertidumbre generada por estos factores podria servir como detonante de un incremento en la aver-
si6n al riesgo a nivel global, que impactaria sobre el crecimiento mundial, incluyendo a los principales
socios econdmicos del pais (tras anos de aumento en el apalancamiento publico y privado). En este senti-
do, para el caso argentino el impacto se daria en primer lugar a través del canal comercial, con un impacto
mayor en el caso de un agravamiento en la recesion en Brasil (que no es el escenario esperado, como se
sefial6). No obstante, las consecuencias directas sobre la calidad de cartera de los bancos argentinos se-
rian moderadas (ver Capitulo 3. Analisis de estabilidad).

Adicionalmente, un menor apetito por riesgo a nivel global puede tener impacto sobre los flujos de porta-
folio hacia la region y sobre la evolucion del real brasilefio. No obstante, la situaciéon de Argentina para
hacer frente a factores adversos externos es méas robusta, en funcién de la flexibilidad del tipo de cambio
que rige luego de la normalizacién cambiaria y los menores condicionamientos tras el arreglo con los te-
nedores de deuda en litigio. El impacto directo a través del canal financiero seria mas acotado, dados los
niveles relativamente bajos de deuda (tanto en términos del sector ptblico como del sector privado, ver

10
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Capitulo 3. Anélisis de estabilidad), el bajo grado de desarrollo de los mercados de capitales domésticos y
su limitada interrelacién con los mercados internacionales.

1.2 Contexto local
1.2.1 Actividad?

A fines de 2015 la produccién y el empleo privado registrado permanecian en niveles similares a los de
2011 y los volimenes de comercio habian caido marcadamente. En ese escenario, el Gobierno Nacional
implement6 un cambio de régimen, interpretando que el estancamiento se debia a las restricciones a la
compra de divisas, el atraso cambiario, los elevados impuestos y trabas al comercio internacional y a la
incertidumbre generada por crecientes desequilibrios fiscales y monetarios, en un contexto de acceso
cerrado a los mercados financieros internacionales.

Los principales ingredientes del nuevo régimen macroeconémico fueron, en consecuencia, la normaliza-
cion y unificacion del mercado cambiario, la disminucion o eliminacién de impuestos a las exportaciones
y la flexibilizaci6on de trabas comerciales, el anuncio de un programa fiscal —que incluy6 recortes en el
componente de subsidios al sector privado en 2016—, la reorientacién de la politica monetaria hacia su
objetivo primordial de combatir la inflacion y la reapertura del acceso a los mercados internacionales.

Grifico 1.8 | PIB desestacionalizado
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La actividad econdmica se redujo durante el primer semestre del afio (ver Grafico 1.8). De acuerdo a la
informacion de cuentas nacionales del INDEC, la nueva estimacion oficial del PIB revel6 que la economia
argentina ingres6 a mediados de 2015 en una etapa recesiva, con un nivel de actividad en el primer tri-
mestre 1,5% menor al del segundo trimestre de 2015. En tanto, los indicadores parciales adelantados se-
fialan que la caida del producto se habria profundizado en el segundo trimestre.

El consumo privado se redujo durante el primer semestre del afno, condicionado por el ingreso de las fa-
milias en términos reales y un nivel de empleo estancado, al tiempo que el desempefio agregado de la
inversion también fue negativo en el periodo (aunque con un comportamiento heterogéneo en sus com-
ponentes). Por su parte, tanto las exportaciones como las importaciones crecieron a principios de 2016, en

9 Ver analisis detallado en Informe de Politica Monetaria julio de 2016 http://www.bcra.gov.ar/Publicaciones/pubcoyo40304.asp

11
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respuesta a la normalizacion y unificacién cambiaria y a menores trabas comerciales. Las exportaciones
respondieron favorablemente a las politicas implementadas por el nuevo gobierno, que incentivaron la
liquidacién de inventarios agricolas acumulados en campafas anteriores y generaron un alza de las expor-
taciones de productos primarios y de manufacturas de origen agropecuario. También se elevaron las ex-
portaciones de combustibles y energia (16,5% s.e. respecto al segundo semestre de 2015) y las manufactu-
ras de origen industrial se mantuvieron estables en términos desestacionalizados. Por su parte, las impor-
taciones crecieron en el semestre, a pesar de la contracciéon de la actividad, como consecuencia de la eli-
minacién de las restricciones sobre el comercio exterior y la normalizacién y unificacién cambiaria.

Griafico 1.9 | Actividad Industrial (Series Desestacionalizadas)
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El estancamiento de la actividad econémica agregada local se reflejo sobre los principales deudores del
sistema financiero. Por un lado, la actividad de las firmas vinculadas al sector manufacturero (20% del
crédito al sector privado del conjunto de bancos) permaneci6 en baja en el transcurso del primer semestre
del ano (ver Grafico 1.9), evolucién explicada por un sector automotor que continué sufriendo el impacto
de la menor demanda externa (Brasil), los metales basicos que enfrentaron las dificultades vinculadas a la
sobreoferta de la produccion en China, y la elaboracién de minerales no metélicos (cemento y otros mate-
riales de construccién) que ha sido afectada por la evolucién de la construcciéon. No obstante, podria ob-
servarse cierto dinamismo en la industria hacia finales de afo ante la mejora prevista en los principales
socios comerciales, la mayor obra publica y el incremento esperado en la demanda interna hacia fines de
ano a partir de la recuperacion del salario real.

El sector de servicios (explica 11% del crédito bancario) observo una desaceleracién en su crecimiento en
los primeros meses del afio. La inversién en construccion mostré una significativa merma durante el pri-
mer semestre, mostrando una recuperacion hacia fines del periodo. Afectaron al sector la caida de las
obras ligadas al sector privado y las lluvias de abril (ver Grafico 1.10). Cabe considerar que la exposicién
crediticia del sistema financiero a las firmas de la construccién es muy baja (3% del total).
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Grifico 1.10 | Indicadores de Construcciéon
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Fuente: Grupo Construya y AFCP

Por su parte, el sector agropecuario experiment6 un cambio de escenario en diciembre pasado a partir de
la eliminacion, por parte del nuevo gobierno, de trabas al comercio y de retenciones a las exportaciones,
asi como por la unificacién del mercado cambiario. Dadas las caracteristicas del ciclo de actividad del
sector agricola, el impacto positivo de estas medidas sobre los niveles productivos se vera con méas fuerza
hacia el segundo semestre —con el incremento en la intencion de siembra de trigo y maiz para la campaiia
2016-2017—.

Grifico 1.11 | Empleo Registrado Privado
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Fuente: Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social
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Los hogares, que representan casi 45% de la cartera total de financiaciones de los bancos, estan enfren-
tando un mercado laboral estancado (ver Gréafico 1.11). En particular, los datos de la Encuesta de Indica-
dores Laborales (EIL) elaborada por el Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social sefialan que la
ocupacion registrada en el sector privado se mantuvo practicamente estable entre diciembre y mayo (-
0,2% en términos desestacionalizados). En tanto, los salarios del sector registrado, de acuerdo a la infor-
macion de la Administraciéon Federal de Ingresos Publicos (AFIP) y de las direcciones de estadisticas pro-
vinciales e INDEC, se ubicaron en el segundo trimestre de este afio 2% por debajo de los niveles del cuarto
trimestre 2015, sin estacionalidad y en términos reales.

Por su parte, tras el significativo deterioro de las cuentas publicas registrado hasta 2015, en lo que va del
afio el sector publico nacional no financiero exhibi6 una leve reduccion de su déficit primario sin rentase
—medido en base caja— en un contexto en el que los gastos primarios crecieron a un ritmo inferior al de
los ingresos. El bajo endeudamiento del sector ptiblico nacional (en particular con acreedores privados y
bilaterales-multilaterales) permitira cierto gradualismo en el proceso de rebalanceo fiscal que conduzca a
la sostenibilidad de la situacion fiscal.

Se prevé que la economia comience a mostrar una recuperacion hacia fines de afio, principalmente a par-
tir de un mayor dinamismo del sector transable y de las inversiones.

El conjunto de politicas implementadas continuaré siendo una fuerza expansiva en el sector exportador,
en un contexto internacional favorable (mayor crecimiento de los socios comerciales, mejora en los térmi-
nos de intercambio y bajas tasas de interés internacionales) que favoreceria tanto a las exportaciones co-
mo las importaciones. Asimismo, la mayor competitividad del tipo de cambio respecto a 2015 favorecera
el dinamismo de las exportaciones.

La inversion también tendria un desempeiio favorable en lo que resta del afio, de la mano de los factores
que alentaron la inversion en equipo durable de produccién en el primer semestre y el ingreso de inver-
sién extranjera directa. Por un lado, los acuerdos con los acreedores de los bonos en litigio permitieron
mejoras en el acceso y en el costo del financiamiento de la inversién en los mercados externos, en un mar-
co de elevada liquidez internacional. Por otra parte, las politicas implementadas por el nuevo gobierno
generaron un cambio en las expectativas de los agentes econémicos. La construccion ligada a la obra pu-
blica ganara mayor impulso, a partir del impacto de las licitaciones realizadas en los tltimos meses. La
construccién privada sera beneficiada por la desaceleracion observada en sus costos y por las inversiones
de residentes y no residentes, en un contexto de reapertura de la cuenta capital y la implementacién en los
proximos meses del régimen de sinceramiento fiscal (blanqueo de capitales) y de reparacion histérica a
jubilados.

A estos factores se sumaria un mayor dinamismo de la demanda interna a partir de una recomposiciéon de
los ingresos reales de las familias.

1.2.2 Coyuntura monetaria y precios

De acuerdo a lo establecido en el articulo 3 de su Carta Organica, el primer objetivo del BCRA es “promo-
ver la estabilidad monetaria”. En este contexto, el BCRA ha iniciado la transicion hacia un esquema de
metas de inflacion (ver Gréfico 1.12), el cual se prevé adoptar formalmente en septiembre de 2016, y co-
menzara a regir a partir de enero de 2017

10 A partir de enero de 2016 la presentacion de los resultados del sector ptblico nacional no financiero contempla cambios metodologi-
cos de exposicion: se excluyen de los ingresos a las rentas de la propiedad asociadas a las transferencias de utilidades del BCRA y a las
operaciones realizadas por el Fondo de Garantia de Sustentabilidad de la Administracion Nacional de la Seguridad Social (ANSeS).

1 Las metas seran explicitas para los préximos afios y habrad mecanismos de correccion y explicacién de desvios.
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Griafico 1.12 | Evolucién Precios Minoristas, Expectativas y Metas de Inflacion
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Grifico 1.13 | Tasa de Interés de Politica (LEBAC a 35 dias de plazo)

miles de
TNA, % millones de $
42 mMonto operado por el BCRA en mercado secundario (eje derecho) 8
40 —Tasa de referencia en el mercado primario - 16
- ¢ Tasas mercado secundario 14
12
36
10
34
8
32 6
L 3
30 4
X4
) ‘ | Hiludi bl
26 L 1 | | [ || || || |||| || P |I||| 1l ||| |\ | ||.||| | || | | 0

I 1-Dic-15 20-Ene-16 29-Feb-16 09-Abr-16 19-May-16 28-Jun-16

Fuente: Elaboracion propia

En esta transicion, el BCRA migrd desde un esquema basado en el control de cantidades (tasa de creci-
miento de las distintas definiciones de dinero) hacia la adopcién de una tasa de interés como principal
instrumento de politica. A fines de febrero dispuso que la tasa de interés de politica monetaria fuera la de
las letras del plazo maés corto entre las que semanalmente licita, las LEBAC a 35 dias de plazo. Comple-
mentariamente, comenzo a realizar operaciones de compra/venta de estas mismas especies en el mercado
secundario, para administrar las condiciones de liquidez y mitigar la volatilidad de las tasas de interés
(ver Grafico 1.13). Ademas, realine6 las tasas de interés de sus operaciones de pases activos y pasivos,
determinando un corredor de tasas de interés alrededor del cual fluctian las tasas de interés de los mer-
cados interfinancieros.
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Durante el primer semestre del ano diversos indices de precios evidenciaron un incremento de la inflacion
nacional minorista, acuamulando 25% en los seis meses!2? (ver Grafico 1.14). El ritmo de aumento se elevo
desde fines de 2015, inicialmente debido al incremento en el tipo de cambio oficial como consecuencia de
la normalizacion y unificacién cambiaria y, a partir de febrero, por el proceso la actualizaciéon de los pre-
cios de los servicios regulados, con las correcciones més fuertes en el bimestre de abril-mayo. Al cierre del
trimestre se inici6é un incipiente proceso de desinflacion, con una desaceleraciéon en el nivel general de
precios, aunque con signos heterogéneos en el componente ntcleo, que captura la inflacién neta del im-
pacto directo de los bienes y servicios estacionales y regulados.

Grifico 1.14 | Precios Minoristas y Expectativas de Inflacion
(Nivel General)
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El BCRA mantuvo durante este periodo el sesgo antiinflacionario de su politica monetaria con el objetivo
de acotar los efectos de segunda ronda del aumento de precios regulados y disminuir la inflacion. Asi, fijo
la tasa de politica por encima de la inflacion esperada, para impulsar a la baja la tasa de inflacion. A fines
de febrero la tasa de politica se ubico en 38% para anclar las expectativas de inflacién y evitar que se gene-
raran efectos inflacionarios de segunda ronda. Superado el periodo de mayor volatilidad de precios y una
vez que empezaron a percibirse senales de que las presiones inflacionarias estaban disminuyendo, comen-
z6 un proceso gradual de reduccion de la tasa de interés de politica, acompanando la direccion a la baja de
las expectativas de inflacién al tiempo que se mantenia el sesgo antiinflacionario de la politica monetaria.

De esta manera, el BCRA logr6 anclar las expectativas de inflacién mensual en niveles inferiores al 2%
para el cuarto trimestre de 2016 y en torno al 20% interanual (i.a.) para fines de 2017. El objetivo del
BCRA es que la desaceleracién de la inflacién mensual iniciada en junio se acenttie durante el segundo
semestre, hasta 1,5% o menos en el tltimo trimestre, consistentes con el objetivo de alcanzar una tasa de
inflacién por debajo del 17% i.a. hacia fines de 2017, transitando hacia el 5% i.a. para 2019.

12 Segtin un indice de precios que resume la informacién disponible a nivel provincial y del &rea metropolitana. Este indice nacional
ponderado (IPC-NP) se calcula a partir de los indices de precios al consumidor de la Ciudad de Buenos Aires (IPC-BA), San Luis y
Coérdoba ponderados de acuerdo a la Encuesta Nacional de Gasto de los Hogares correspondiente al periodo 2004-2005 (EN-
GHo’04/05). Tomando como referencia la distribucién del gasto de consumo por region de dicha encuesta, para la construccion del
IPC-NP el IPC-BA pondera 44% (utilizindose como representativo de la evolucién de los precios del GBA), y el 56% restante se
asigna al interior del pais. En base a la participaciéon de la Region Pampeana, el IPC de Cérdoba pondera 34%, y el resto del interior
del pais queda representado por la evolucion del IPC de San Luis (22% del IPC-NP).

16



Informe de Estabilidad Financiera | Primer Semestre de 2016

1.3 Mercado de capitales

Los precios de los principales activos financieros argentinos tendieron a recomponerse ante el cambio en
las expectativas dado el nuevo régimen macroeconémico antes mencionado. El efecto positivo de estas
medidas sobre las expectativas de recuperaciéon de la economia permite que las perspectivas para los pre-
cios de los activos financieros argentinos se mantengan favorables, lo que podria implicar el ingreso de
fondos vinculados a inversiones de portafolio (con potencial efecto sobre el nivel de tipo de cambio). A
esto se le suma, en el mediano plazo, la eventual incidencia de factores técnicos. Por ejemplo, el incremen-
to en la ponderacién de los bonos argentinos en indices como el EMBI+ o el EMBIG, que son tenidos en
cuenta para el armado de carteras de inversion. Un caso similar, con respecto a las acciones, podria darse
si el afio que viene se decidiera volver a clasificar al mercado argentino como “emergente” segtin el indice
MSCI. No obstante, no se descarta que en los proximos meses se den episodios de volatilidad en los mer-
cados financieros locales, por factores externos (ver 1.1 Contexto internacional) o domésticos.

Grifico 1.15 | Rendimientos de Bonos del Sector Financiero en el Exterior y Prima
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técnico. Rendimientos de bonos de bancos corresponde a promedio de rendimientos
de bonos de empresas del sector.

Fuente: BCRA en base a Bloomberg

Las perspectivas sobre la regularizacion de la deuda publica permitieron que el riesgo asociado a los titu-
los publicos argentinos en délares fuera descendiendo (mejord la calificaciéon de la deuda soberana), facili-
tando la reinsercion de Argentina en los mercados internacionales (ver Grafico 1.15) y la normalizacion de
la pendiente de la curva soberana3 (ver Grafico 1.16). Una vez logrado un principio de acuerdo con los
acreedores para poner fin a los litigios en los tribunales de Nueva York y derogadas la Ley Cerrojo y la Ley
de Pago Soberano'4, el gobierno argentino coloc6 nueva deuda en los mercados externos. En abril se emi-
tieron 4 bonos con plazo entre 3 y 30 afios y legislacién de Nueva York por US$16.500 millones en valor
nominal, para obtener fondos para cerrar el acuerdo con los acreedores, con rendimientos menores a los
observados en las Gltimas colocaciones de deuda en dolares. A fines de junio se colocaron dos nuevos bo-
nos por US$2.750 millones (a plazos de 12 y 20 afios), que se usaran para realizar una recompra volunta-
ria de valores negociables vinculados al PIB.

13 En el caso de sobre-tasa del EMBI+ de Argentina, una vez conocida la fecha del desembolso de los cupones impagos de los titulos
publicos emitidos en los canjes de deuda de 2005 y 2010, a fines de abril se verifico una suba de casi 150 p.b. Esta ampliacién obede-
ci6 a la correccion realizada por J.P. Morgan (que elabora el indice), dado que hasta ese momento los bonos emitidos en los canjes
de 2005 y 2010 cotizaban en los EE.UU. incluyendo en su precio los cupones devengados pero no cobrados por los acreedores.

14Y luego de levantarse las medidas cautelares sobre Argentina por parte de la CAmara de Apelaciones de Nueva York.
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Grifico 1.16 | Curva de Rendimientos de Bonos en Délares de Argentina
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Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg

Los nuevos bonos emitidos en lo que va de 2016 ayudan a completar y extender la curva de rendimientos
soberanos en dolares, que sirve como referencia para la colocacion de deuda de otros agentes econdémicos
del pais. El contexto de reapertura y de menor costo de financiamiento ha permitido que tanto provincias
como empresas comiencen a colocar deuda en los mercados externos (ver Grafico 1.17), aprovechando las
condiciones favorables en términos historicos. A su vez, el acceso a fondeo de mercados internacionales
permitira liberar recursos en el mercado doméstico para otros agentes econdémicos (por ejemplo, empre-
sas de menor tamafo)s.

Griafico 1.17 | Colocaciones de Bonos Provinciales y Corporativos en Mercados
Internacionales por Trimestre
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Nota: excluye operaciones por canjes directos y refinanciaciones de pasivos.
Fuente: BCRA en base a Bloomberg , BCBA, CNV, IAMC y MAE

15 Por otra parte, el menor costo de la deuda a largo plazo en délares, usualmente tenido en cuenta como aproximacién del costo de
capital a largo plazo, puede volver rentables proyectos de inversién que antes no lo eran (beneficiando incluso a empresas que finan-
cian su inversion con utilidades retenidas).
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Ademés de las operaciones en los mercados internacionales, el Gobierno Nacional realiz6 colocaciones de
bonos en pesos y de letras (tanto en pesos como en dolares) en el mercado locali6. Las operaciones en
moneda doméstica permiten seguir avanzando en la construcciéon de una curva de rendimientos en pesos.
Tanto en el mercado primario como en el secundario, los rendimientos de los bonos en moneda local mos-
traron un comportamiento cambiante. Estos rendimientos tendieron a subir, especialmente para los pla-
zos mas cortos, acompafiando las subas implementadas en las tasas de interés de las LEBAC.

La liquidez en los mercados secundarios de renta fija en el mercado local” mejord en los tltimos meses.
El monto promedio diario operado practicamente se duplico en el periodo abril-junio en comparacion
con el dltimo trimestre de 2015. Este comportamiento se explica principalmente por el aumento en la
negociacion de LEBAC, acompaifiando el incremento en el monto en circulacion. Otros indicadores de
liquidez, como el diferencial entre los precios de compra y de venta de los titulos puablicos, también
registraron mejoras en los ultimos meses, aunque cay6 la negociacién con relacién al monto en circula-
cion de estos bonos.

En el mercado de acciones, el indice Merval subi6 en lo que va de 2016, tanto medido en pesos como en
dolares. En términos sectoriales, sobresalieron las cotizaciones de las acciones del sector financiero (ver
Apartado 2 / Precios de acciones de bancos y acceso al mercado internacional), de actividades inmobilia-
rias y energia eléctrica. A pesar de las mejoras que se vienen observando en los precios, las medidas de
valuacion se encuentran actualmente en niveles similares a los que se observaban antes de la crisis finan-
ciera internacional de 2008-20098. Por otra parte, los volimenes operados en acciones se mantienen
bajos en términos histéricos, en un mercado caracterizado por una profundidad acotada.

El financiamiento obtenido por empresas a través de los mercados de capitales crecio en los primeros seis
meses de 2016, fundamentalmente por las colocaciones de deuda en el exterior. Las operaciones de bonos
internacionales fueron de diferentes sectores (petrolero, financiero, actividades inmobiliarias, alimentos y
telecomunicaciones) y se fueron concretando a un costo cada vez mas bajo9. Estas operaciones se han
orientado a financiar proyectos de inversién y, en varios casos, a conseguir fondos con el objetivo de lan-
zar recompras voluntarias de deuda preexistente.

En el mercado local, la evolucién del nuevo financiamiento fue mixta entre los diferentes instrumentos.
Esto se dio en un contexto marcado por el incremento en el costo de financiamiento, siguiendo a la evolu-
cion de las tasas de referencia (ver Grafico 1.18), y por cambios en las normativas vinculadas a los inverso-
res institucionales (ver Apartado 1 / Inversores institucionales en Argentina).

16 Como parte del Programa Financiero 2016. También se realizaron y se anunciaron otras medidas de reordenamiento y adminis-
tracién de pasivos (como el pago de juicios CIADI o el canje de Letras Intransferibles BCRA por bonos del Gobierno).

17 En base a datos de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA) y del Mercado Abierto Electronico (MAE). Incluye titulos publi-
cos del Gobierno Nacional, LEBAC y NOBAC, titulos provinciales, obligaciones negociables y otros.

18 Las medidas de valuacion, como el ratio entre precios de las acciones de una empresa y sus ganancias, son una de las herramientas
utilizadas para ver si un papel esta sobre o subvaluado (y, en términos mas agregados, para determinar la eventual existencia de
burbujas).

19 Por ejemplo, un banco que coloco a fines del afio pasado un bono a 10 afios con un rendimiento de 9,75%, en mayo reabri6 esta
colocacién y consiguié nuevo fondeo con rendimiento de 8,15%. Hacia junio se observaban operaciones de empresas del sector no
financiero con rendimientos cercanos a 6% para plazos de 5y 7 afios.
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Griafico 1.18 | Costo de Financiamiento en Pesos en el Mercado de Capitales Local
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Se registr6 en el semestre una caida en los montos colocados localmente de obligaciones negociables,
aunque buena parte de esta evolucioén estuvo explicada por menores colocaciones de empresas de petroleo
y gas, uno de los sectores que tomo6 fondos en los mercados internacionales. En el caso del sector financie-
ro, el monto obtenido a través de obligaciones negociables aument6 ligeramente en el semestre, con colo-
caciones por $8.000 millones (ver Grafico 1.19). Las nuevas colocaciones del sector financiero en pesos
tuvieron un plazo promedio ponderado de 24 meses (mayor al observado en promedio durante 2015),
muy por encima del vinculado a otras fuentes de fondeo (ver Capitulo 2). Por su parte, los montos coloca-
dos de fideicomisos financieros2c y cheques de pago diferido registraron en la primera mitad del afio un
incremento semestral, con recuperaciéon mas pronunciada en el segundo trimestre.

Con menor incertidumbre, cambio en las perspectivas econémicas y mejora en las cotizaciones, disminuye
el costo del capital y se vuelven rentables proyectos que antes no lo eran. De esta manera, se espera que
comience a dinamizarse el financiamiento a través de la emisién de nuevas acciones. En este sentido, en
mayo se llevo a cabo una oferta publica inicial de acciones por parte de un grupo financiero en el mercado
internacional y local, mientras que en junio se list6 en el mercado local otra empresa del sector no finan-
ciero (Apartado 2 / Precios de acciones de bancos y acceso al mercado internacional).

20 Sin considerar operaciones vinculadas a infraestructura y vivienda.
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Grifico 1.19 | Colocaciones de Bonos Corporativos en el Mercado Local
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Fuente: BCRA en base a BCBA, IAMC y CNV.

Con respecto a los mercados de derivados, en Argentina la mayor parte de estos instrumentos estan vincu-
lados al dblar2. La cantidad de contratos vigentes de futuros, que subid con fuerza en el segundo semestre
de 2015, fue cayendo en forma marcada durante la primera mitad de 2016, acompanando la disminucién
de la posicion vendida del BCRA (que a fines de junio terminé de cerrar su posicién)22. Los montos opera-
dos en estos instrumentos mostraron un incremento durante el primer semestre, aunque el promedio
mensual se mantuvo por debajo del récord observado en septiembre-octubre de 2015. Los mercados de
derivados ofrecen herramientas para que los diferentes agentes econ6micos puedan cubrirse frente a ries-
gos, facilitando la extension del horizonte para las decisiones econémicas. En este sentido, el desarrollo de

los mercados de derivados con buen volumen para diferentes tipos de activos se mantiene como un desa-
fio en el ambito local.

21 Ademaés de futuros y forwards de tipo de cambio, existen futuros sobre titulos ptblicos y sobre el indice Merval (aunque con poco
volumen) y opciones (sobre acciones y sobre monedas).

22 Ver Apartado 8 del Informe de Politica Monetaria de julio 2016 (http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/Politicas/TPM Julio 2016.pdf).
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Apartado 1/ Inversores institucionales en Argentina

Los principales inversores institucionales manejan una cartera que representa el equivalente al 18% del
PIB, un nivel que no se alcanzaba desde fines de 2006. En Argentina estos inversores incluyen al Fondo
de Garantia de Sustentabilidad (FGS), las compaiiias de seguros y los fondos comunes de inversion (FCI).
Entre los tres, a fines del primer trimestre de 2016 tenian una cartera de mas de $1,1 billones23 (ver Grafi-
co 1). Esta cartera agregada creci6 45% en 2015 (con incremento generalizado entre los diferentes tipos de
inversores), acompafnando las mejoras en los precios de los titulos publicos (el principal componente de
cartera en todos los casos) y de las acciones. Esta tendencia a la suba se mantenia en los primeros meses
de 2016. En términos de su interrelacion con el sistema financiero, a marzo las tenencias de plazos fijos de
los inversores institucionales representaban 11% del total de los depositos a plazo en el sistema.

Grifico | | Evolucion de Cartera de Inversores Institucionales
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Entre los tres grupos mencionados sobresale por tamaio el FGS, que a marzo de 2016 manejaba una car-
tera de casi $720.000 millones. En ella se destaca la exposicion al sector publico, que se registra en la
categoria titulos ptublicos y obligaciones negociables y que explica casi dos tercios del total (sin grandes
cambios en los dltimos anos)24. Los otros dos rubros con ponderacion significativa en la cartera del FGS
son el de proyectos productivos y de infraestructura y el de acciones. Las inversiones en proyectos produc-
tivos estan principalmente vinculadas a los sectores de energia y de vivienda, ademéas de proyectos de
obra publica (con incidencia menos relevante). En el caso de las acciones, la exposicion esta diversificada
entre diferentes sectores, sobresaliendo el bancario, ademas de telecomunicaciones, siderurgia y alimen-
tos. Por ultimo, los plazos fijos representan menos del 2% de la cartera del Fondo, aunque en el primer
trimestre de 2016 registraban un incremento significativo.

Las companias de seguros manejaban a marzo de 2016 una cartera de mas de casi $227.000 millones. De
este monto un 40% corresponde a titulos publicos, seguidos por los FCI, las obligaciones negociables y los
plazos fijos. Los FCI y las obligaciones negociables son dos de los rubros con mayor crecimiento en los
altimos anos, en funcién de cambios en el reglamento de inversiones de las compafiias de seguros intro-

23 Ultima fecha con datos disponibles para los tres tipos de inversores institucionales mencionados. Cartera agregada, sin consolidar.
24 Del total de “Titulos ptblicos y obligaciones negociables” mas del 95% esta dado por operaciones de crédito ptblico de la Nacion
(basicamente titulos publicos y letras del Tesoro, ademas de instrumentos del BCRA vy titulos provinciales). La participacion en el
rubro de las obligaciones negociables (con una importante participacion del sector de petroleo) es marginal en términos relativos.
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ducidos a fines de 2012 (el llamado “inciso k”), que elevé los requerimientos de inversiones productivas y
de infraestructura. Luego de las modificaciones anunciadas en el segundo semestre de 201525, durante el
corriente afio las normativas sobre el “inciso k” fueron derogadas, pasando a ser optativo este tipo de in-
versiones, con un cronograma para el desarme de las carteras26.

El patrimonio de los FCI ascendia a fines junio de 2016 a méas de $248.000 millones. Al igual que para el
resto de los inversores institucionales, la principal exposicion de este grupo es al sector publico: de la car-
tera agregada més de la mitad estd representada por titulos publicos (incluyendo instrumentos del
BCRA). Otros instrumentos con participacion relevante, aunque menor, son las obligaciones negociables y
los depositos a plazo. Esto es reflejo de la ponderacion de los diferentes tipos de fondos sobre el total, con
casi 60% explicado por fondos de renta fija, 14% por fondos de mercado de dinero e igual ponderacion
para fondos de renta mixta. En lo que va de 2016 los FCI muestran un incremento de 17% en su patrimo-
nio agregado, fundamentalmente debido al incremento observado en los fondos de renta fija y mixta. Con
respecto a las novedades normativas, en 2016 se suprimi6é la medida establecida por la Resolucién N°644
de la CNV, que en septiembre de 2015 estableci6 que los FCI tendrian que destinar 2,5% de su patrimonio
a financiar inversion productiva, desarrollo de infraestructura y PyMEs.

25 Ver Boletin de Estabilidad Financiera del segundo semestre de 2015.

26 Por otro lado, se establecio un nuevo “inciso 1”) (Resolucion SSN 39.647) que exige inversiones por un minimo de 3% y un maximo
de 20% en cuota partes de FCI PyME autorizados por la CNV (pudiendo tomarse como parte de este inciso tenencias que formaran
parte anteriormente en el “inciso k” para el cumplimiento minimo).
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Apartado 2 / Precios de acciones de bancos y acceso al
mercado internacional

Desde fines de octubre hasta mediados de julio se dio una importante suba en los precios de las acciones

de los bancos argentinos que cotizan en bolsa: 66% en promedio, contra 38% del indice MERVAL (ver
Gréfico 1).
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La suba de precios supera a la de entidades financieras de otros paises de América Latina (ver Grafico 2) y
la mejora también se observa en las ganancias por accion (ver Gréafico 3).

Esta evolucion favorable de los precios se explica fundamentalmente por un cambio en las expectativas.
La eliminacién de distorsiones, las politicas para mitigar la inflacién, la recuperacion del acceso a los mer-
cados internacionales de crédito y otras medidas orientadas a ordenar la macroeconomia contribuyeron a
mejorar las perspectivas para el contexto general?’. En el caso especifico del sector financiero, las perspec-
tivas mejoran por las modificaciones en el marco normativo de las entidades bancarias para abandonar la
represion financiera (como la liberalizacion de las tasas de interés, la flexibilizacion de los mecanismos de

apertura de sucursales o medidas que apuntan a la bancarizacién plena) y las expectativas de crecimiento
del mercado crediticio y de otras actividades bancarias=s.

27 Ver Capitulo 1. Contexto y Capitulo 2. Situacion del sistema financiero.

28 E] cambio en los precios de las acciones no es reflejo de un efecto de corto plazo en la rentabilidad de los bancos, la cual no mostré
un cambio sustancial en los Gltimos meses. Ver Capitulo 2, Secci6n 2.
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Griafico 2 | Cotizaciones de Acciones de Bancos de América Latina*
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Grifico 3 | Ratio de Precio a Ganancias por Accion
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Las buenas perspectivas para el sector facilitan la obtencion de financiamiento a largo plazo en los merca-
dos. En mayo Grupo Supervielle abri6 su capital en forma combinada en la Bolsa de Buenos Aires y en la
de Nueva York, por US$250 millones. Se trata de la primera oferta ptblica inicial de acciones de una em-
presa argentina en mas de dos afios, y la primera de un banco desde 2007. Con respecto al mercado de
bonos, en noviembre de 2015 y mayo de este afo Banco Hipotecario coloc6 deuda en los mercados inter-
nacionales por US$350 millones en total, con vencimiento en 2020 y un costo de colocacién que bajé 160

p-b. entre la primera y la segunda operacion. Y en julio Banco Galicia coloc6 US$250 millones de deuda
subordinada a 10 afios.
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2. Situacidn del sistema financiero

El sistema financiero posee un importante grado de fortaleza basado en elevados niveles de capital
y liquidez, bajo apalancamiento, buena calidad de activos y una estructura de fondeo basada en
depositos. No obstante, se encuentra cumpliendo limitadamente sus funciones de captar y canali-
zar el ahorro a la financiacion, especialmente hacia proyectos de largo plazo. Esta configuracion es
la consecuencia del contexto macroeconémico de las tltimas décadas, caracterizado por tasas de
interés reales negativas y represion financiera. En los tltimos meses, el reordenamiento econémico
y el cambio en la orientaciéon de las politicas del BCRA generaron un esquema de incentivos que
promueve una mayor profundidad del sector. Este marco, con reglas mas favorables a la competen-
cia, tenderia a cambiar la ecuacion del negocio bancario. Menores tasas de inflacion y tasas reales
positivas esperadas para el depositante significarian presiones a la baja de la rentabilidad. Las fuen-
tes de resultados pasarian a basarse en mayores volimenes de intermediacion, nuevos servicios y
mayor complementariedad con los mercados de capitales local e internacional. Impulsado por las
politicas del BCRA en términos de bancarizacion e infraestructura, se espera un mayor acceso y uso
de servicios, en particular de sectores méas rezagados. En la coyuntura atin se observa una leve caida
real de préstamos y depdsitos, acompanando una fase recesiva del ciclo econémico. El uso de mo-
neda extranjera mostro crecimiento, desde niveles muy bajos. Se espera un repunte de la actividad
economica hacia fin de afo, con depositos y créditos recuperando dinamismo.

2.1 Actividad
El sistema financiero local sigue mostrando un bajo grado de profundidad. Los depoésitos privados apenas
representan 15% del producto en mayo de 2016, mientras que el crédito al sector privado se ubica en

12%29 (ver Grafico 2.1). El porcentaje sobre el PIB de las financiaciones es casi la mitad de los valores méa-

Grifico 2.1 | Crédito al Sector Privado por Moneda - En % del PIB - Sistema
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29 Datos estimados a partir de los datos del PIB — INDEC (base 1993 y base 2004).
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ximos histéricos, encontrandose muy por debajo de lo observado en otras economias emergentes y desa-
rrolladas (ver Gréafico 2.2).

Otra caracteristica del sistema financiero local es la exigua transformacién de plazos. Mientras que el 97%
de los depositos totales tiene un plazo residual menor a tres meses (93% de los depbsitos a plazo), los
préstamos con plazo residual de hasta 6 meses explican mas de la mitad de la exposicién crediticia total
en términos ampliosse.

Grifico 2.2 | Crédito al Sector Privado - En % del PIB — Comparacion internacional
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Los incentivos introducidos por el cambio de orientacion de las politicas del sector apuntan a que el sis-
tema se expanda y los plazos se alarguen. El reducido tamafio y sesgo al corto plazo del sistema financiero
son en gran parte resultado del entorno de alta volatilidad macroeconémica vigente en las Gltimas déca-
das —con alta inflacién y recurrentes crisis financieras y cambiarias—, lo cual gener6 una sostenida ten-
dencia al deterioro del rol de reserva de valor de la moneda local y de la confianza de los agentes econ6mi-
cos (ver Apartado 3 / Reservas de valor en Argentina). Un contexto de inflaciéon baja y estable junto con el
sostenimiento a lo largo del tiempo de retornos reales positivos para el ahorrista —ambos objetivos priori-
tarios de este Banco Central— constituyen condiciones necesarias para la expansioén de la intermediaciéon
financiera tanto en volimenes como en plazos.

En lo que va de 2016 el nivel de la actividad bancaria muestra cierta debilidad y algunos cambios en su com-
posicion. En mayo el activo31 del conjunto de entidades financieras registré una variaciéon nominal de 36,3%
i.a., equivalente a una caida de 5,6% i.a. si se ajusta por inflacién32. En términos de la composicion de la
cartera de activos se destaca una creciente participacion de los préstamos al sector privado en moneda ex-
tranjera (si bien ain mantienen baja ponderacion) (ver Tabla 2.1). Por su parte, los activos liquidos y el cré-
dito al sector publico redujeron su importancia relativa. La exposicion crediticia total al sector privado es la
principal exposicion del sector, representando alrededor de la mitad de la cartera de intermediacion.

30 Incluyendo financiaciones, garantias y responsabilidades eventuales.

31 E] activo se presenta neto de las duplicaciones contables por operaciones de pase, a término y al contado a liquidar.

32 Para estimar variaciones reales las series se deflactan con el Indice de Precios al Consumidor de la Ciudad de Buenos Aires (IPCBA)
desde junio de 2012 en adelante. Entre 2007 y junio de 2012 se utiliza IPC-9 Provincias (CIFRA-CTA), y previo a 2007 se considera IPC
(INDEQ).
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Tabla 2.1 | Situacion Patrimonial — Sistema Financiero

En % del activo neteado Variaciéon
real del
Variacién en p.p.
saldo
Dic-14 [May-15| Dic-15 |May-16 Ultimos 12
May-16 vs. | May-16 vs.
! meses (%)
Dic-I5 | May-I5
May-16
Activo 100 [ 100 | 100 | 100
Activos liquidos 20 18 21 21 -0,4 3,1 10,9
Titulos del BCRA 15 13 14 14 -0,1 0,3 -3,8
Crédito total al sector piblico 9 10 10 10 -0,3 0,4 -1,9
Crédito total al sector privado 47 48 46 47 1,2 -1, 1 -7,9
Crédito en $ al sector privado 45 45 44 43 -1 ,0 -2,7 -1 ,3
Crédito en US$ al sector privado* 2 3 2 4 2,2 | ,6 35, |
Otros activos 9 Il 9 8 -0,5 -2,6 27,7
Pasivo + Patrimonio neto 100 [ 100 | 100 | 100
Depésitos del sector publico 20 16 16 16 -0,4 -0,4 -8,3
Depésitos del sector privado 55 59 58 58 0,2 -1,0 7,2
ON, OS y Lineas del exterior 3 3 3 3 0,0 0,3 3,4
Otros pasivos 10 9 I I -0,8 11 51
Patrimonio neto 12 13 12 13 0,9 0,1 -4,8

*Variacion del saldo en moneda de origen. Fuente: BCRA

Por el lado del pasivo, sin cambios importantes en las ponderaciones, los depésitos totales del sector pri-
vado se mantienen como la principal fuente de fondeo (58% del total; ver Grafico 2.3), con una leve dis-
minucién de la participacién de los depdsitos a la vista.

Griafico 2.3 | Composicion Patrimonial
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El débil desempefio de préstamos y depoésitos privados en los primeros meses de 2016 estuvo en linea con
la contraccién observada de la actividad econdmica y la inversion y fue generalizado entre grupos de enti-
dades. El crecimiento del crédito en pesos al sector privado fue de 28,1% i.a. a mayo, equivalente a una
caida de 11,3% en términos reales (ver Grafico 2.4). Este comportamiento fue similar tanto para los ban-
cos publicos como para los privados. La retraccién de la actividad econémica (ver Capitulo 1.Contexto y
Seccion 2.2 Rentabilidad y solvencia) se reflej6 en una caida de la demanda de créditos (ver Apartado 4 /
Encuesta de Condiciones Crediticias).

Grafico 2.4 | Saldo de Crédito en Pesos al Sector Privado - Variacion % interanual
deflactada*
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El proceso de intermediacion financiera deberia mostrar un mayor dinamismo en lo que resta de 2016 en
tanto se materialice la expectativa de recuperacion de la actividad econémica, sobre la base de una mejora
en los flujos comerciales, mayor inversion privada y publica y recuperacion de los ingresos reales de las
familias; (ver Capitulo 1.Contexto). En esta linea, segin los resultados que arroja la Gltima onda de la
Encuesta de Condiciones Crediticias, las entidades financieras prevén una leve flexibilizaciéon de la oferta
de crédito a la vez que esperan una recomposiciéon parcial de su demanda (ver Apartado 4 / Encuesta de
Condiciones Crediticias).

A mediano plazo, en un marco de reactivaciéon con inflacion baja y estable, mejor ambiente de negocios y
recuperacion de algunos factores internacionales, junto con las politicas para el sector, es esperable una
fuerte expansion de su actividad. El proceso de incremento en los niveles de intermediacién se deberia
basar en un importante crecimiento del ahorro del sector privado canalizado en el sistema financiero ha-
cia una demanda en aumento del crédito para proyectos productivos de mediano y largo plazo y del crédi-
to a los hogares. En particular, es buena la perspectiva para los sectores relacionados con el comercio ex-
terior, economias regionales y micro, pequefias y medianas empresas (MiPyMEs) y para los depositos e
hipotecas de la mano de la creaciéon de la UVI. Los mismos factores deberian impactar en una creciente
actividad en los mercados de capitales, generando un crecimiento en los servicios que prestan las entida-
des financieras vinculados a esos mercados. También deberian impactar positivamente en la expansiéon de
la escala de actividad del sistema financiero las medidas destinadas a fomentar una mayor inclusion de
segmentos no bancarizados, el crecimiento de la actividad financiera en ciertas 4reas geograficas desabas-
tecidas y la intensificacién del uso de los servicios financieros por parte de los clientes actuales.
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Respecto de los destinos del crédito por sectores, las financiaciones a empresas acumularon un incremen-
to nominal de 31,6% i.a. en mayo, con caida real de 8,9% (ver Gréfico 2.5). La mayoria de los segmentos
productivos presentaron una débil demanda de préstamos bancarios en lo que va de 2016. Los créditos a
la industria observaron una evolucion interanual real negativa, si bien siguieron manteniendo la mayor
participaci6én en el saldo de crédito al sector productivo (37,1% en mayo de 2016). En este marco, con el
objetivo de reforzar el acceso al crédito bancario a las MiPyMEs y a los sectores mas vulnerables de la
sociedad, a fines de 2015 esta instituciéon dispuso la implementacién de la “Linea de Financiamiento para
la Produccioén y la Inclusién Financiera” (PFPIF)33 para el primer semestre de 2016 (ver Capitulo 5. Regu-
laci6n financiera).

Grifico 2.5 | Financiamiento Total al Sector Privado por Tipo de Deudor
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Las financiaciones destinadas a los hogares también desaceleraron su crecimiento interanual (ver Grafico
2.6) acompanando el escenario de cierta debilidad del consumo e inversion de las familias observado en los
primeros meses del afio. En mayo estos préstamos acumularon un aumento nominal interanual de 34,2% y
una caida de 7,1% real, representando poco menos de 21% de los activos bancarios. Las financiaciones ins-
trumentadas a través de tarjetas de crédito fueron las més dinamicas, mientras que los préstamos prenda-
rios e hipotecarios continuaron perdiendo peso en la cartera total de financiamiento. Con el objetivo de im-
pulsar este tltimo segmento crediticio, recientemente el BCRA habilit6 la modalidad de préstamos expresa-
dos en Unidades de Vivienda (“UVIs”) (ver Apartado 5 / Impulso al mercado hipotecario).

33 En base a la redefinicién de un programa existente denominado Linea de Crédito para la Inversién Productiva (ver Capitulo 5 /
Regulacién Financiera).
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Grafico 2.6 | Crédito a las familias - Variacion % interanual deflactada*
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* Usando el IPC de la Ciudad de Buenos Aires.
Fuente: BCRA y Direccién General de Estadistica y Censos de la CABA

El crecimiento del segmento en moneda extranjera compens6 parcialmente la debilidad de la intermedia-
cion en pesos del principio del afio. Acompafiando la normalizacién del mercado de cambios y las modifi-
caciones normativas implementadas para movilizar recursos en moneda extranjera a actividades produc-
tivas (ver Capitulo 5. Regulacion Financiera), los préstamos bancarios al sector privado en divisa crecie-
ron fuertemente en los primeros cinco meses de 2016 (96,1%, 35,1% i.a.), si bien desde niveles muy bajos
(ver Grafico 2.7). Asi, la exposicion crediticia bruta al sector privado (crédito/activo) sumando moneda

nacional y extranjera llegb a 47% en mayo, recuperando 0,6 p.p. en 2016 pero permaneciendo por debajo
del valor registrado un afio atréas.

Grifico 2.7 | Crédito al Sector Privado en Moneda Extranjera - Saldo de balance del
Sistema financiero - Expresado en millones de US$
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Los depésitos del sector privado en moneda nacional moderaron su ritmo de aumento nominal inter-
anual, registrando una caida de 13,4% i.a. en términos reales en mayo de 2016 (ver Grafico 2.8). Parte de
esta variacion se debi6 a la flexibilizacion en el acceso al mercado de cambios de empresas que tenian
demorados pagos al exterior. En términos relativos, las imposiciones a plazo mostraron el mayor creci-
miento, al aumentar nominalmente 30,8% i.a. (caida de 9,4% i.a. real), en un escenario de mayores tasas
de interés pasivas. Por su parte, las colocaciones en moneda extranjera del sector privado se expandieron
de forma significativa, alcanzando un aumento de interanual de 44,3% en moneda de origen en mayo,
superando en 30,7 p.p. al valor de un ano atréas.

Griafico 2.8 | Depositos del Sector Privado No Financiero en el Sistema Financiero —

Mayo 2016
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* Usando IPC de la Ciudad de Buenos Aires. ** En moneda de origen. Fuente: BCRA y
Direccion General de Estadistica y Censos de la CABA.

Grifico 2.9 | Evolucién de los Depésitos Totales del Sistema Financiero- Incluye
depésitos en pesos y en moneda extranjera
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Fuente: BCRA, CIFRA-CTA y Direccion General de Estadistica y Censos de la CABA
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En este marco, los depdsitos totales (incluyendo moneda nacional y extranjera) del sector privado aumen-
taron 34% i.a. en mayo, equivalente a una caida de 7,2% i.a. en términos reales (ver Grafico 2.9).

Griafico 2.10 | Estructura Operativa del Sistema Financiero Local
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Nota: CABA: Ciudad Autéonoma de Bs. As.; Pampeana: Buenos Aires y La Pampa; NOA: Catamarca, Jujuy, Salta,
Santiago del Estero y Tucuman; Centro: Cérdoba, Entre Rios y Santa Fe; NEA: Corrientes, Chaco, Formosa y
Misiones; Cuyo: Mendoza, La Rioja, San Juan y San Luis; Patagonia: Chubut, Neuquén, Rio Negro, Santa Cruz y
Tierra del Fuego. Filiales incluye casa central, casa matriz, sucursales, agencias y oficinas. Datos a Mayo de 2016

Fuente: BCRA e INDEC (estimaciones basadas en el Censo 2010 y proyecciones
publicadas por dicho organismo)

El BCRA implement6 un conjunto de iniciativas para fortalecer la expansion de la infraestructura de pro-
vision de servicios financieros que se viene evidenciando en los tltimos meses. E1 BCRA dispuso redefinir
y simplificar el mecanismo de tramitacion de apertura de sucursales bancarias (ver Capitulo 5.Regulaciéon
financiera), que quedara sujeto fundamentalmente a la consideracion de factores objetivos relacionados a
la solvencia y liquidez de las entidades. También se redujeron las exigencias edilicias para la instalacién
de sucursales en regiones con menor densidad poblacional y se habilité que todas las entidades puedan
utilizar sucursales moviles para extender su alcance geografico.

Grifico 2.11 | Cobertura del Sistema Financiero - Comparacién internacional
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Nota: Desarrollados: Reino Unido, Corea, Alemania, Francia, Portugal y Espaiia. Otros
emergentes: Indonesia, Sudafrica, Talandia, Rep. Checa, Croacia y Rusia. Datos a 2014,
excepto Corea, EEUU y Alemania a 2013 y Argentina a mayo de 2016.

Fuente: FAS (Financial Access Survey), WEO (FMI) y BCRA.
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En mayo de 2016 el namero de filiales ascendi6 a 4.495, 1,6% mas que un afio atras, mientras que la can-
tidad de cajeros automaticos y terminales de autoservicios se increment6 3,2%, alcanzando un total de
19.745. Esta mejora se reflejé en todas las regiones del pais, si bien contintia existiendo una amplia dispa-
ridad en su cobertura espacial (ver Grafico 2.10). Por su parte, la estructura operativa del sector atn se
muestra rezagada en términos de una comparacién internacional (ver Grafico 2.11).

En marzo de 2016 —ltima informacién disponible— la cantidad de tarjetas de crédito y débito se expan-
di6 9,5%. Poco mas de la mitad del aumento se explica por el desempeno de las tarjetas de crédito, que
aumentaron 11,3% (variacion significativamente mayor a la registrada en marzo de 2015), mientras que
las tarjetas de débito lo hicieron en 7,8%(ver Grafico 2.12). Ambos tipos de plastico contintian incremen-
tando sus ratios respecto a la poblacion total.

Grifico 2.12 | Tarjetas de Crédito y Débito
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Nota: Argentina: diciembre de cada ano/ Datos de cantidad de Tarjetas de Crédito a 2014,
Japén a 2013 y Arabia Saudita a 2009. Fuente: BCRA y BIS.

En el primer trimestre de 2016 —ultima informacién disponible— el empleo bancario se incrementé 2,2%
i.a., hasta 109.266 empleados. El aumento en el periodo fue explicado principalmente por los bancos pri-
vados extranjeros y, en menor medida, por los bancos privados nacionales y publicos.

A lo largo de 2015 tres entidades pequefias dejaron de funcionar como bancos comerciales. El sistema
financiero local quedé integrado por 78 entidades: 33 de origen nacional, 17 extranjeras, 12 publicas y 16
entidades no bancarias. El nivel de concentracion del sistema financiero se mantiene bajo respecto de los
niveles observados en los Gltimos dos afios y en comparacion con los valores registrados en otros paises de
la region y desarrollados.

2.2 Rentabilidad y solvencia
La evolucion de la rentabilidad muestra altos niveles de ganancias en términos nominales, con cierta he-
terogeneidad entre grupos bancarios y asociados significativamente al contexto inflacionario y al rendi-

miento de titulos.

Es de esperar que en el mediano plazo el margen financiero del sistema agregado observe presiones a la
baja, dados los objetivos de politica del BCRA en términos de impulsar el proceso de desinflacién y expan-
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sién del ahorro canalizado a través del sistema financiero en un marco de competencia (promoviendo una
tasa de interés real positiva para los depositos a plazo; ver Capitulo 1. Contexto). El aumento esperado de
los volimenes de actividad crediticia y el desarrollo de nuevos segmentos para proveer servicios —por
ejemplo, a partir de una mayor complementariedad con los mercados de capitales— deberian actuar en
sentido contrario, impulsando la rentabilidad.

Los niveles de inflacién (con su impacto en las tasas de interés nominales) significaron una fuente de ren-
tabilidad para las entidades, fundamentalmente por el beneficio que obtienen de fondearse con depdsitos
a la vista —representan una parte importante del fondeo— a tasas practicamente nulas. En los primeros
cinco meses de 2016, mientras las tasas de plazo fijo promediaron 27%, el costo promedio estimado de los
depositos fue de 11%.

Los cargos por incobrabilidad del sistema financiero permanecieron en niveles muy bajos, dado el mode-
rado riesgo de crédito enfrentado por el sector. En el corto plazo sera preciso monitorear minuciosamente
la evolucion de estos quebrantos, en la medida en que no se puede descartar que el desempeiio de la acti-
vidad econémica de los tltimos meses genere cierta tension en la capacidad de pago de parte de las em-
presas y de las familias, si bien el sistema se muestra soélido ante situaciones de tension (ver ejercicios de
sensibilidad en Capitulo 3. Analisis de estabilidad).

Dada la implementaciéon de un régimen de tipo de cambio flexible, se debera profundizar el monitoreo de
la evolucion del descalce de moneda extranjera y de las fuentes relacionadas de ingresos —diferencias de
cotizacion y ajustes por operaciones a término—. Con una posicidon activa en moneda extranjera, las ga-
nancias que habitualmente reflejaban las entidades por la depreciacién del tipo de cambio nominal, en el
actual contexto podrian sostenerse o transformarse en pérdidas. Esto adquiere particular relevancia a
partir del marco de normalizacién del mercado cambiario y frente a la posibilidad de experimentar movi-
mientos en la cuenta capital en los préximos meses.

En los primeros cinco meses de 2016 las ganancias del sistema financiero representaron 4% anualizado
(a.) del activo (indicador habitualmente referido como ROA, por sus siglas en inglés), 32,3%a. en términos
del Patrimonio Neto (ROE), ubicindose levemente por encima del nivel de mayo de 2015 (ver Grafico
2.13) y con registros algo superiores en bancos publicos y en bancos privados extranjeros.

Grifico 2.13 | Distribucion de la Rentabilidad en Términos del Patrimonio Neto
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El proceso inflacionario vigente en los tltimos afos ha distorsionado tanto los niveles de ROA o ROE co-
mo buena parte de sus componentes. Una correccion tentativa de este efecto indicaria retornos incluso
por debajo de otros sistemas financieros emergentes (ver Grafico 2.14). El tamano reducido del sistema
financiero también afecta la rentabilidad porque impide aprovechar economias de escala, limitando el
grado de eficiencia y traduciéndose en una elevada carga de los gastos de administracién. La comparacion
de estos conceptos con los observados en los paises de la region ilustra esta situaciéon (ver Grafico 2.15).

Grifico 2.14 | Comparacion Internacional de la Rentabilidad en Términos del
Patrimonio Neto (ROE) de 2015 e Inflacién
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Grifico 2.15 | Comparacion de la Rentabilidad en Términos del Patrimonio Neto
(ROE) de 2015 y sus Componentes de Sistemas Financieros de la Region

% del Patrimonio neto

Ingresos no
150 r derivados de
intereses
100 - H Resultados por
titulos valores
50 -
I I I Otros neto
0
-50
® Egresos no
-100 vauIados al pago
de intereses
-150 H Margen de
= 3 < o) K Rl < intereses
2 5 £ g = 5 £
o 5 f (O] 5 5
0 ] 20 @ ROE
, < \ O <,
ROE despues de impuestos ROE antes de impuestos

ROE: Rentabilidad en Términos del Patrimonio Neto. Fuente: FMl y BCRA

36



Informe de Estabilidad Financiera | Primer Semestre de 2016

En 2015 y en el comienzo de 2016 se incrementaron las ganancias por titulos valores (ver Grafico 2.16),
dada la magnitud de la cartera de instrumentos del BCRA y la recomposicion de las cotizaciones de los
titulos publicos —en linea con el efecto positivo que gener6 el acuerdo con los holdouts—. Si bien esta
fuente de ingresos continuaré siendo significativa en los préximos meses, reduciria su importancia en un
escenario de menores tenencias y tasas de corte de LEBAC, ante la menor inflacién esperada.

Griafico 2.16 | Composicion del Margen Financiero
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Los ingresos por intereses se redujeron durante 2015 debido a la menor ponderacion del crédito al sector
privado en el activo bancario —en linea con el estancamiento de la actividad econdmica—. En los primeros
meses de 2016 este concepto de ingreso mejord levementes4. Hacia adelante, se espera que la expansion
de esta fuente de resultados se base en la ampliaciéon del crédito a empresas y a familias (ver Seccion 2.1
Actividad).

Los egresos por intereses aumentaron en los primeros meses de 2016 dado el mayor costo del fondeo por
depositos3s —en un marco de desregulacion de tasas pasivas, acompafiaron el movimiento de las tasas de
interés de corte LEBAC— y el aumento de la relevancia de los depositos en el fondeo total, en particular de
aquellos a plazo. A futuro, cabria esperar que los depositos a la vista reduzcan su participacion en el total
por el levantamiento de restricciones financieras, como ya aconteci6é al poder disponer algunos titulares
de esos depositos de sus fondos para acceder al pago de importaciones que estaban demoradas por el cepo
cambiario. Igualmente es esperable que se extiendan los plazos de fondeo. En consecuencia, el monto
total de margenes por intereses debera provenir de la ampliacion de los voliimenes mas que de los marge-
nes financieros.

Elevados ratios de solvencia

Los elevados indicadores de solvencia del sistema financiero, en la configuracion actual de limitada pro-
fundidad del sistema y reducida sofisticaciéon de su operatoria, otorgan una importante cobertura frente a
escenarios adversos no esperados. Al mismo tiempo marcan un alto potencial para el desarrollo del crédi-
to bancario al sector privado. En este sentido, la posicion normativa de capital —exceso de integraciéon con

34 E]l BCRA liber6 los techos sobre las tasas de interés activas desde fines de 2015 en el marco del impulso a la competencia del sector
y buscando normalizar los canales de transmision de la politica monetaria.

35 Estimacion que contempla los egresos por intereses devengados por depdsitos en pesos, en términos del saldo contable de depoési-
tos totales en la misma denominacion.
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relacion a la exigencia regulatoria— alcanz6 72% en el quinto mes del afio (ver Grafico 2.17), con una inte-

gracion de capital que se ubico en algo mas de 15% de los activos ponderados por riesgo (APR).

Grifico 2.17 | Integracion y Exceso de Capital Regulatorio (Posicion)
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Griafico 2.18 | Indicadores de Solvencia - Comparacién Internacional
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Apalancamiento
En % de los activos ponderados por

Capital Nivel | / Activos (%)

% riesgo (APR) 0%
% Promedio Promedio |
E esarrollados:
e 15
° Promedio
Emergentes: .
8g7‘7 Promedio
e Desarrollados:
| | | 6,2%
BE=80c0cC D.ECc &8s SguocSETE o cen e
w C C=5 c o c= 0 C N c
ﬂssuizsgg 2585858 Ezcigesea §27%2
E_m C~GJUU—Q¢ e owp —Uqucz O_Omg s 8 2P
oo™ o L—]_‘GUI-IJB > Sa b0 w wo
oﬂ. A w o O 2 &
<

Fuente: Financial Soundness Indicadors (FMI), Global Financial Stability Report (FMI) y

BCRA

Corea N

%
240

200
160
120

80

40

Si bien la integraciéon de capital regulatorio en términos de los APR resulta similar al de otros sistemas
financieros, el nivel de apalancamiento medido como el cociente entre capital y activos sin ponderar (o
Capital Nivel 1 / Activos totales) muestra un grado de solvencia relativamente mayor respecto de una

comparacioén internacional (ver Grafico 2.18).
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Por su parte, el Coeficiente de Apalancamiento36 de Basilea IIT para el sistema financiero, se ubica en
11,8% (ver Gréfico 2.19), muy por encima de la recomendaci6én internacional (provisoria) de 3%. Todos los
grupos homogéneos de entidades exhiben elevados niveles relativos de apalancamiento.

Grifico 2.19 | Distribucion del Ratio de Apalancamiento*
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restantes activos de balance, asi como a ciertas exposiciones fuera del balance). Segiin
cronograma del BCBS el minimo nivel para el ratio de apalancamiento entrara en vigencia en
2018 (inicialmente seria 3%, alin en estudio). Fuente: BCRA

El aumento del patrimonio neto del sistema financiero consolidado en el comienzo de 2016 fue impulsado
por ganancias contables y por inyecciones de capital. Luego de casi 9 afios, un banco privado y una EFNB
incrementaron su capital a partir de una oferta piblica inicial de acciones (OPI) (ver Apartado 2 / Precios
de acciones de bancos y acceso al mercado internacional). A nivel sistémico, estos efectos fueron contra-
rrestados parcialmente por el pago de dividendos llevado a cabo por algunas entidades financieras. No se
puede descartar que otras entidades distribuyan resultados en los proximos meses. Tanto la OPI como la
distribucién de resultados se dieron en el contexto del proceso de normalizaciéon regulatoria implementa-
da por el BCRA en los dltimos meses, asi como de la continuacion del camino de convergencia a los estan-
dares internacionales en materia de distribucién de resultados3” (ver Capitulo 5. Regulacién financiera).

36 Cociente entre el capital con mayor capacidad para absorber pérdidas y una medida amplia de las exposiciones.
37 Comunicacién “A” 5985.
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Apartado 3 / Reservas de valor en Argentina

Una caracteristica del sistema financiero argentino es su reducida profundidad. Los depésitos del sector
privado alcanzan el 15% del PIB, mientras que son un 73% en Chile, 31% en Brasil, 110% en Inglaterra y
179% en Japon. Como contraparte, una porcion significativa de la riqueza financiera de los argentinos esta
constituida principalmente en activos externos (52% del PIB) e inmuebles.

El sesgo observado en los portafolios de los argentinos no es infundado. A lo largo de los tltimos setenta
anos la economia argentina ha experimentado recurrentes procesos inflacionarios y shocks disruptivos, en
la forma de crisis financieras y cambiarias. Esto significo una elevada volatilidad macroeconémica (pro-
ducto, consumo privado, inversion, etc.) y una estructura de precios relativos también volatil, que afecta-
ron las decisiones econdémicas de los agentes y la asignacién de los recursos.

Nuestra historia transitd por sucesivos esquemas de “represion financiera”, como el que caracterizo el
eriodo que sigui6 a la reforma financiera de 1946, y de “dominancia fiscal de la politica monetaria”, como

p q g Y p >

el observado a partir de la crisis de 1981, y que sign6 toda la década del ochenta.

Bajo esquemas de represion financiera, los bancos pierden incentivos a competir por la captacion de los
ahorros del sector privado. Como consecuencia, en largos periodos de la historia argentina las tasas pasi-
vas permanecieron por debajo de la inflacion esperada, tornando negativos los retornos reales de los de-
positos. El resultado fue una sostenida tendencia a la desintermediacion financiera.

Bajo esquemas de dominancia fiscal, la emision de dinero por parte de la autoridad monetaria se erige
como fuente fundamental de financiamiento del déficit fiscal, implicando que la oferta de dinero crece a
un ritmo superior que la demanda, acelerando la tasa de inflacién. Los periodos de alta inflacién y episo-
dios de hiperinflacién vividos en Argentina, derivados de estos esquemas, desalentaron fuertemente el
uso de la moneda local como unidad de cuenta y reserva de valor.

Una forma ilustrativa de evaluar el desempeno de las principales reservas de valor es en términos de sus
retornos totales reales capitalizados38. Como muestra el Grafico 139 un individuo que hubiera depositado
sus ahorros en el sistema financiero local en abril de 1981 conservaria a mayo de 2016 s6lo el 1,4% de los
mismos en términos de bienes4°. Es decir, en 35 afios habria perdido el 98,6% del poder de compra de su
inversion. En comparacion y usando las mismas fechas, un depésito en el sistema financiero estadouni-
dense habria obtenido, en términos reales, el 179,9% de la inversion.

Por su parte, un ahorrista que hubiera invertido en inmuebles en Argentina en abril de 1981, hoy tendria
el 120,2% del poder adquisitivo original si se computa sdlo la variacion del precio en doélares de la propie-
dad y el tipo de cambio nominal (caso A en el Grafico 1), y 562,9% si ademas se computa la capitalizacion
en el rubro inmobiliario de los alquileres que podria haber cobrado. Con respecto a la inversion en ddlar
billete, ésta le habria permitido conservar sé6lo el 72,2% del poder de compra del valor invertido.

El Grafico 1 también presenta el retorno real capitalizado en caso de haber existido un activo financiero
denominado en UVI (Unidades de Vivienda), y pagadero de una tasa anual de entre el 2% y el 3%. Como
puede observarse, el retorno total real capitalizado de este instrumento teérico a mayo de 2016 hubiera
sido superior al de todas las reservas de valor alternativas, con excepciéon del inmueble (B), alcanzando el
201% y 283% respectivamente. Ademas, habria sido la alternativa menos volatil.

38 Se hace abstraccion de aspectos impositivos. El analisis de una inversion en acciones resultaria muy sensible a los supuestos de
rebalanceo y costos de corretaje, lo mismo que una inversion en titulos publicos a los supuestos de opcién en default.

39 Corso, Eduardo A.l (2015). “Ambigiiedad y decisiones de cartera”. Facultad de Ciencias Econémicas. UBA. Burdisso, Tamara,
Eduardo Corso y Sebastidn Katz (2013). “Un efecto Tobin “perverso”: disrupciones monetarias y financieras y composicion 6ptima
del portafolio en Argentina”. Desarrollo Econémico, N° 209-210, Vol. 53, abril-diciembre 2013.

40 Para el calculo de los retornos se usaron: 1) Tasa de interés de depdsitos a plazo fijo en pesos 30-44 dias y tasa de depositos en caja
de ahorros durante el “plan Bonex”. 2) Cotizacion libre de la divisa norteamericana. 3) Para el inmueble (A) precio en dodlares del
metro cuadrado de un departamento de 3 ambientes usado del norte de CABA y cotizacion libre del tipo de cambio. 4) En el inmue-
ble (B) se agrega la renta por alquiler. 5) Para el retorno representativo del sistema financiero estadounidense tasa efectiva de fondos
federales. El retorno nominal se ajusta por el indice de precios al consumidor, para obtener su valor en términos de bienes.
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Grifico | | Retorno total real capitalizado de las distintas reservas de valor (abril
1981 — mayo 2016)
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Fuente: BCRA en base a: Corso, Eduardo Ariel (2015), “Ambigiiedad y decisiones de
cartera”; Burdisso, Tamara, Corso, Eduardo Ariel y Sebastian Katz (2013), “Un efecto
Tobin “perverso”: disrupciones monetarias y financieras y composicién 6ptima del
portafolio en Argentina”.

Grifico 2 | Evolucion de los retornos reales anuales de las principales reservas de
valor (agosto de 1977 — mayo de 2016)
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Fuente: BCRA en base a Corso (2015) “Ambigliedad y decisiones de cartera”; Burdisso,
Corso y Katz (2013) “Un efecto Tobin ‘perverso’: disrupciones monetarias y financieras
y composicion 6ptima del portafolio en Argentina”.

El Grafico 2 presenta los retornos de tres de esas reservas de valor: depositos locales a plazo, ddlar billete
e inmuebles, entre agosto de 1977 y mayo de 2016. Se observa que: 1) Los retornos reales anuales de los
plazos fijos en moneda local fueron negativos el 61% del tiempo, con un valor promedio de -6,7%, el mas
bajo de los tres activos. 2) Si bien el dolar tuvo retornos reales negativos durante mas meses que los plazos
fijos (68% de los meses), las observaciones positivas se corresponden con valores muy elevados y con
momentos de crisis (obteniendo un rendimiento promedio del 2,9%). Es decir, es un activo que ha fun-
cionado como un seguro para momentos criticos, como la crisis de 2002 y la hiperinflaciéon de 1989. 3) En
el caso de los inmuebles, el retorno promedio es positivo (2,4% real anual) y su dispersion relativa es baja.

Este analisis ayuda a mensurar el desafio de recuperar el peso como reserva de valor y el sistema financie-
ro local como intermediador de la riqueza. E1 BCRA buscar4 lograr esos objetivos a través del sosteni-

miento de retornos reales positivos en un entorno de baja inflacion, la desarticulacion de los condicionan-
tes fiscales de la politica monetaria y un contexto de libertad y competencia.
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Apartado 4 / Encuesta de condiciones crediticias

Para promover la estabilidad monetaria y financiera, el BCRA necesita conocer en profundidad el mercado
de crédito bancario local. Para ello, ademas de contar con informacion cuantitativa por diferentes canales, el
BCRA elabora la Encuesta de Condiciones Crediticias (ECC). Se trata de un relevamiento cualitativo que
responden, trimestralmente desde fines de 2009 y en forma confidencial, los responsables del area de crédi-
tos de 23 entidades publicas, privadas, nacionales y extranjeras (representan el 90% del crédito bancario
total). El disefio de la ECC tuvo en cuenta la experiencia internacional41. El BCRA comenzara a publicar
durante agosto del corriente los principales resultados agregados de la ECC en su sitio en Internet.

Las condiciones del crédito incluyen un gran nimero de parametros que son dificiles de capturar cuanti-
tativamente, como limites, clausulas contractuales o una lista de colaterales elegibles. La experiencia
muestra que el impacto de cambios en estos criterios puede ser mas importante que las condiciones de
precio. Asi, una encuesta cualitativa tiene, por un lado, el inconveniente de no ofrecer resultados cardina-
les que se puedan sumar o comparar facilmente, pero tiene la ventaja de proveer una indicacion direccio-
nal clara, evitando la recoleccién de detalles cuantitativos.

Grifico | | Resultados de la ECC. Empresas
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Nota: Variaciones reales deflactando desde 2007 a junio de 2012 con el IPC-9
Provincias (CIFRA-CTA); en adelante con el IPC de la Ciudad de Buenos Aires.
Fuente: BCRA, CIFRA-CTA y Direccion General de Estadistica y Censos de la CABA

La encuesta también aporta informacién para identificar cambios en la oferta o en la demanda del crédito
del sistema financiero42. Respecto de la oferta, el cuestionario identifica el eventual sesgo del sector a mo-
dificaciones tanto en los criterios que aplican las entidades para aprobar solicitudes de crédito, como en
los términos y condiciones de otorgamiento (margenes, comisiones, montos, plazos, y otros). Tanto para
la oferta como para la demanda se consulta sobre cambios realizados o percibidos respecto del trimestre
anterior, qué factores los afectan y cuéles son las expectativas para el proximo periodo.

41 Entre otros, de paises como EEUU, Inglaterra, Jap6n y Chile y organismos como el BCE. Ver, por ejemplo
https://www.federalreserve.gov/boarddocs/snloansurvey/,

o http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/other/monetary/ccs/2016/q1.aspx

42 Son 18 preguntas, referidas a financiaciones a empresas (diferenciando entre grandes y MiPyMEs y entre capital de trabajo e
inversion) y a las familias (consumo y con garantia real).
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Las preguntas del cuestionario son de opciones multiples y van desde “Mas flexible” y “Moderadamente
mas flexible”, hasta “Moderadamente mas restrictivos” y “Mas restrictivos”, pasando por la opcion “Sin
cambios”. Con las respuestas se construyen indices de Difusién (ID), que reflejan la direccién y la intensi-
dad de la evolucién agregada de cada aspecto encuestado. El ID es la diferencia entre el porcentaje de
repuestas que muestran “flexibilizacién” menos el de las repuestas que marcan una “restricciéon” (varia
entre 100% y -100%), ponderandose las respuestas tanto en funciéon de la participacion de cada entidad
en el stock de crédito, asi como por la intensidad de la respuesta (factor de 0,5 para las respuestas “Mode-
radamente...”, y de 1 para aquellas respuestas “Mas...”).

Grafico 2 | Resultados de la ECC. Familias. Personales
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Fuente: BCRA, CIFRA-CTA y Direccion General de Estadistica y Censos de la CABA

En linea con el contexto macroeconémico local y las decisiones de politica, los ID muestran fluctuaciones
significativas en los tltimos afnos y una relacion no trivial del crédito con ambos lados del mercado. Tanto
en el caso de empresas como en el de familias (ver Grafico 1 y Grafico 2), en determinados momentos los
cambios en la oferta no fueron en la misma direcciéon de los de la demanda. Para los proximos meses, los
resultados de la ECC indican que dejaria de observarse un sesgo a la contraccion de la demanda mientras
se observaria cierta flexibilizacion por el lado de la oferta de financiamiento a empresas y familias.
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Apartado 5 / Impulso al mercado hipotecario

El mercado local de créditos hipotecarios bancarios presenta un bajo nivel de desarrollo, tanto desde una
perspectiva histoérica como en una comparacion internacional. Las condiciones financieras de las lineas
hipotecarias tradicionales s6lo han permitido el acceso a los hogares de ingresos mas altos, dejando fuera
a los estratos mas bajos de la poblacion, en los que el déficit habitacional es un problema acuciante. Ante
este diagnostico, el BCRA decidi6 recientemente implementar una modalidad de créditos y de depositos a
plazo en Unidades de Vivienda (UVIs), apuntando a facilitar el acceso de las familias a la vivienda y a es-
timular el ahorro a largo plazo de la economia.

El desempeiio del crédito hipotecario fue relativamente débil en términos del total del crédito del sistema
financiero local en los dltimos anos. El crédito al sector privado se encaus6 en un moderado sendero de
crecimiento a partir de 2004, dejando asi atras el severo impacto de la crisis local de 2001-2002 (ver Gra-
fico 1). En comparacion, el financiamiento de mediano y largo plazo destinado a la inversién, tanto de
bienes de capital para las empresas como en viviendas para las familias, qued6 claramente rezagado. En

particular, la participacion del crédito hipotecario a familias y empresas sobre el total del crédito bancario
muestra un sostenido declive desde 2001.

Grifico | | Evolucion del Crédito al Sector Privado
En % del PIB — Sistema financiero
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* Créditos hipotecarios totales a empresas y familias. Se consideran promedios anuales.
Fuente: BCRA e INDEC

A mayo de 2016 esa participacion solo representaba 0,8% del PIB, con las hipotecas residenciales dando
cuenta de menos de la mitad de esa cifra43. Sobre el total del crédito a las familias, los préstamos hipoteca-
rios para adquisicion o refaccion de vivienda también han perdido ponderaciéon. A principios de 2016
representaban s6lo 6% del total del crédito a las familias, contra 15% a fines de 2010.

En términos internacionales, es claro el escaso grado de desarrollo de este mercado (ver Grafico 2).

Los saldos del crédito hipotecario estan altamente concentrados en CABA y Buenos Aires. Estas dos juris-
dicciones dan cuenta de mas de dos tercios del total nacional. La distribucion entre jurisdicciones se torna

43 S6lo se consideran los préstamos hipotecarios generados por el sistema financiero, sin incluir las iniciativas ptblicas como es el
caso del Programa de Créditos para la Vivienda Pro.Cre.Ar. Bicentenario (a marzo de 2016, el activo del fideicomiso PRO.CRE.AR
asciende a algo mas de $67.000 millones, con créditos por casi $45.000 millones).
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mas homogénea si se compara en términos del producto geografico, aunque sin dejar de ser en todos los
casos un mercado de escasa profundidad. Provincias como Corrientes, Misiones, Cérdoba y Santa Fe pre-
sentan niveles levemente superiores al resto, mientras que Formosa y Santiago del Estero muestran mi-

nimos (ver Grafico 3).

Grifico 2 | Créditos Hipotecarios a las Familias - Comparacién Internacional
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Griéfico 3 | Alcance Regional del Crédito Hipotecario
En % del PIB regional
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En varias jurisdicciones el crédito hipotecario bancario tiende a orientarse al sector productivo, general-
mente utilizando como colaterales instalaciones fabriles o campos. Este financiamiento alcanza a repre-
sentar el 57% del crédito hipotecario, aumentando casi 18 p.p. en los dltimos 5 afios, aunque equivale sé6lo
al 7% del financiamiento bancario al sector corporativo. Este tipo de crédito esta principalmente destina-
do a la industria (casi 36% del total), los servicios (22%) y la produccion primaria de bienes, y en menor
medida el comercio (16%) y la construccion (5%)44.

La banca publica tiene un rol preponderante en este tipo de financiamiento en la mayoria de las provin-
cias del pais. En particular, concentra el 75% del saldo total de créditos hipotecarios a los hogares. Se des-
taca la participacion del Banco de la Nacion Argentina y del Banco Ciudad, cada uno de ellos con alrede-
dor del 40% del saldo de crédito hipotecario canalizado por la banca publica a las familias.

A principios de 2016 habia aproximadamente 172.000 deudores de créditos hipotecarios correspondien-
tes a hogares, y el préstamo promedio rondaba $142.000 (unos US$ 10.000). Esta cantidad de deudores
es baja si, por ejemplo, se compara con los 4,9 millones deudores de préstamos personales.

Una diversidad de factores ayudan a entender el bajo alcance del mercado hipotecario en Argentina, como
las modalidades y condiciones financieras ofrecidas en términos de tasas de interés, plazos y aportes ini-
ciales también dificultan el acceso a la vivienda de los hogares de menores ingresos.

Esos factores mas otros datos del contexto han llevado a que los bancos privilegien activos financieros de
menor plazo, mas liquidez y rendimientos interesantes y se fondeen mayormente con pasivos de corto
plazo (aunque cuenten con altos porcentajes de fondeo estable que les permitiria potencialmente fondear
mayores plazos sin asumir riesgos excesivos por descalce, ver Capitulo 3. Anélisis de estabilidad).

Estos sesgos deberian modificarse con los cambios esperados en el escenario para los proximos periodos.
Mayor competencia, menor inflacién, mas volimenes de crédito y menores tasas de interés coadyuvarian
a alentar el crédito a la vivienda.

Adicionalmente a esa expectativa positiva por los cambios en el entorno, el BCRA tomé medidas concretas
para ayudar a cumplir su objetivo de estimular el crédito hipotecario para facilitar el acceso a la vivienda
por parte de las familias e incentivar el ahorro a largo plazo. Considerando las experiencias de otros paises
de la regién4s, a principios de abril se implement6 una nueva modalidad de créditos y depositos a plazo
denominados en UVIs4¢. El valor inicial de una UVI al 31 de marzo de 2016 equivalia a la milésima parte
del costo promedio de construccion de un metro cuadrado testigo, basado en las cifras conocidas para
inmuebles de diverso tipo en las ciudades de Buenos Aires, Cérdoba, Rosario, Salta y zona del Litoral
ponderados por poblacioén47, y se actualiza por el Coeficiente de Estabilizacién de Referencia (CER).

Por el lado de las opciones de ahorro, el uso de las UVIs pone al alcance de los hogares y de las empresas
un instrumento protegido de la inflacion. Por el lado de los préstamos, al estar denominados en UVIs, el
capital residual se va actualizando con el nivel de precios de manera que la tasa de interés, que se aplica
sobre el capital ajustado, es una tasa real. Esto lleva a que la cuota inicial sea mucho més accesible que la
de un préstamo tradicional con tasa de interés fija (o combinada). Por ejemplo, para un crédito hipoteca-
rio48 de $500.000 pesos a 15 anos con cuota fija y asumiendo una relacién cuota/ingreso del 30%, un
crédito tradicional demandaria un ingreso mensual de poco mas de $37.030 (cuota inicial de casi
$11.110)49 . El mismo préstamo con UVIs y con una tasa de interés en torno a 5% (en linea con los valores
iniciales observados) requeriria un ingreso mensual inicial de unos $13.430 (cuota inicial en torno a

44 Datos a diciembre de 2015, BCRA.

45 Por ejemplo el caso de Chile con las Unidades de Fomento.

46 Comunicacion “A” 5945 y Comunicacion “P” 50727 (http: //www.bcra.gov.ar/Noticias/not000058.asp).

47 Ya que este metro cuadrado testigo se ubicaba en $14.053, el valor inicial de la UVI era de 14,053 pesos.

48 La normativa admite préstamos UVIs a las familias mediante otras lineas (por €j. prendarios) y a las empresas.

49 Suponiendo un costo financiero total de 26%, considerando el promedio ponderado de las tasas de interés informadas al BCRA
por las entidades en marzo 2016.
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$4.030)5° (ver Grafico 4). Como resultado, se estima que al préstamo tradicional s6lo tendrian acceso las
800.000 familias en los estratos de mayores ingresos de la poblacions!, mientras que con el esquema de
UVI esta cantidad més que se cuadruplicaria.

Grifico 4 | Evolucion del Valor Nominal de la Cuota Mensual
de un Préstamo Hipotecario
Préstamo de $500.000 a |5 afios — Sistema de Amortizacion Francés
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Para evitar eventuales incrementos excesivos en la carga financiera de los deudores, la normativa del
BCRA estableci6 que los deudores de préstamos con UVIs tendran la opcion de extender en hasta 25% el
namero de cuotas originariamente previstas cuando el importe de la cuota a pagar superara en 10% el
valor de la cuota que resultaria de aplicar un ajuste al capital del préstamo por el Coeficiente de Variaciéon
de Salarios (CVS).

Un proceso de gradual profundizaciéon del mercado de crédito hipotecario para la vivienda ir4 de la mano
de la existencia de politicas publicas que tengan un abordaje integral de esta cuestion, tanto mediante la
profundizacién del uso de herramientas como las UVIs, aprovechando las sinergias existentes con el mer-
cado de capitales y, principalmente, desde la promocion de la estabilidad monetaria y la gestiéon apropiada
de riesgos por parte de las entidades.

50 Teniendo en cuenta el sendero de inflacion proyectado por el Gobierno Nacional: primer afio, 25%; segundo afo, 14,5%; tercer
afo, 10%, cuarto en adelante, 5% anual.
51 En base a datos de la Encuesta Permanente de Hogares de 2015, ajustada por variacién de salarios.

47



BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

3. Analisis de estabilidad

El sistema financiero exhibe una configuracion de riesgos acotada, con leve sesgo a la reducciéon en
las exposiciones en un entorno que mantiene algunas fuentes de riesgo. Amplias coberturas de li-
quidez, previsionamiento, rentabilidad y capital dan soporte a un apreciable grado de resistencia
del sistema financiero ante escenarios adversos. Los ejercicios de tension realizados, suponiendo
cierta materializacion del riesgo de crédito, dan un sustento a esa afirmacion. El mapa de riesgos
intrinsecos asumidos por el conjunto de entidades financieras es simple y reducido, manteniéndose
sin cambios significativos respecto de la evaluacion presentada en el semestre anterior. Se observa
una baja exposicion al riesgo de crédito (con posiciones financieras de deudores relativamente mo-
deradas), el riesgo de tasa de interés es practicamente nulo dada la acotada transformacion de pla-
zos, y el descalce de moneda extranjera es relativamente pequefio. En un marco de aplicacion de
politicas macroprudenciales (en particular, sobre descalces), reducido tamafio y baja complejidad
operativa del sector, las fuentes de vulnerabilidad sistémicas son acotadas (bajos niveles de apalan-
camiento, amplios margenes para el crecimiento del crédito, descendente concentracion de deudo-
res, limitada interrelacion entre bancos, entidades sistémicas relativamente acotadas). Las condi-
ciones de contexto configuran un buen punto de partida para el esperado proceso de profundiza-
cion del sistema financiero, previéndose algunos desafios para la actividad del sector, ante un nue-
vo marco de negocios y eventuales cambios en la industria.

3.1 Introduccion

El anélisis de estabilidad desarrollado en este capitulo se centra en la evaluacion de los riesgos intrinsecos
asumidos por el sistema financiero, puestos en términos relativos a sus niveles de cobertura. Este analisis
se nutre del examen realizado en los capitulos anteriores. La interaccion entre la estructura de la hoja de
balance del sistema financiero (que define las distintas exposiciones; ver Capitulo 2. Situacion del sistema
financiero) y ciertas fuentes externas de riesgos derivadas del entorno operativo (ver Capitulo 1. Contexto)
o internas, definen las eventuales vulnerabilidades o riesgos a los que est4 expuesto el sector. A continua-
cion, se presenta el analisis de dicho conjunto de riesgos en base a una seleccién de indicadores. En la
dltima seccidn, se proveen tres ejercicios simples de sensibilidad para ilustrar el grado de resistencia del
sistema financiero a situaciones adversas hipotéticas de materializacién del riesgo de crédito.

3.2 Mapa de riesgos

El riesgo de crédito enfrentado por el sistema financiero resulta bajo.

Esta posicion relativamente favorable del sistema financiero local frente a este tipo de riesgo responde a la
concurrencia de varios factores: fuentes externas de riesgo acotadas, una exposicion crediticia moderada y
descendente (ver Capitulo 2. Situacion del sistema financiero), morosidad reducida y altos niveles para
sus instrumentos de mitigacidon (previsiones y capital). Ante esta configuracion, el sistema financiero pre-
sentaria un importante grado de resistencia ante supuestos de materializacion del riesgo de crédito (ver al
final de este capitulo). Actualmente, el ratio de irregularidad del financiamiento bancarios al sector pri-
vado se mantiene en un entorno de valores minimos histéricos —1,9% en mayo de 2016— (ver Grafico 3.1)
menor a los niveles registrados en la mayoria de economias emergentes y desarrolladas (ver Grafico 3.2),
y no presenta cambios significativos en los tltimos meses.

52 Saldo de los deudores clasificados en situacion 3, 4, 5y 6 en términos del saldo total de financiaciones.
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Grafico 3.1 | Irregularidad del Financiamiento al Sector Privado
Cartera irregular / Financiaciones totales (%)
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Grifico 3.2 | Irregularidad - Comparacion Internacional
Financiaciones en situacion irregular / Financiaciones totales (%)
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Nota: Asia Emergente: China, India, Indonesia. Desarrollados: Alemania, Australia,

Canada, Espana, EEUU, Francia, Italia y Japon. Europa emergente: Bulgaria, Hungria,
Rumania y Turquia. Datos a 2015, excepto: Argentina, Chile, Colombia, Indonesia,
Mexico y Peru a 2016; Alemania y Bulgaria a 2014. Fuente: FMI y BCRA

El nivel de previsiones del sistema financiero se ubica bien por encima de la exigencia minima normativa
(ver Grafico 3.3). A nivel agregado, el saldo de previsiones del sistema financiero, excluyendo aquellas
exigidas para los préstamos en situacién regular, equivale a 85% de la cartera irregular, 36 puntos porcen-
tuales arriba del ratio calculado sobre el requisito minimo normativo. De forma complementaria, las enti-

dades mantienen importantes reservas de capital (ver Capitulo 2. Situacién del sistema financiero) para
enfrentar materializaciones no esperadas del riesgo de crédito.
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Grifico 3.3 | Previsiones por Grupo de Entidades Financieras
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Otro aspecto del riesgo de repago del sector privado es el grado de concentracion de la cartera de deudo-
res. En este sentido, a marzo 2016 los principales 100 sujetos de crédito acumulaban un saldo equivalente
a 18% del financiamiento total al sector privado (70% del patrimonio neto agregado), un valor inferior al
observado un afio atréas y al promedio de los altimos 10 afios (ver Gréfico 3.4).

Grifico 3.4 | 100 Principales Deudores - Sector Privado no Financiero
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*Usando desde 2002 a 2006 IPC (INDEC), entre 2007 y junio de 2012 IPC-9
Provincias (CIFRA-CTA); en adelante el IPC de la Ciudad de Buenos Aires.
Fuente: BCRA, INDEC, CIFRA-CTA y Dir. Gral. de Estadistica y Censos de la CABA

3.2.1 Riesgo de crédito de las familias

La exposicion bruta del conjunto de entidades financieras al riesgo de crédito de los hogares no cambi6 de
forma significativa en los dltimos cuatro anos, oscilando en torno a 20% del activo (ver Grafico 3.5). El
indicador de irregularidad de los préstamos a las familias se redujo levemente en una comparacion inter-
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anual hasta alcanzar 2,6% de la cartera total a mayo de 2016, debido al comportamiento favorable de los
préstamos personales y prendarios. En los primeros cinco meses de 2016 el ratio de irregularidad mostr6
un aumento porque el ritmo de crecimiento de la cartera irregular super6 al de la cartera total.

Grifico 3.5 | Financiaciones a las Familias
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Grafico 3.6 | Deuda de las Familias
Como % del PIB — Ultimo dato disponible
%
140
120
Desarrollados
100 (promedio 86,1%)
80 - Otros Emergentes
60 (promedio 19,8%)

América Latina
(promedio 17,0%)

40
20
0
¢« 0 8= 0 s ¢ s 888 c c )8 dZge e S <D
r— = N [ = b0 Vv
Sx28F 2535 £EcS5g3Ep8s5YEEes¥
E3 ERO = g £ < ggmﬁgm%mjotcueﬁ
&> o 5370 S 0Ol WaU 58585 E
80 = a < 0w O 3 &
< o =4 < o L Z £
< O] a

Nota |:Ultimo dato disponible de cada pais.
Nota 2: En el caso de la‘Argentina, se incluye la deuda bancaria, los fideicomisos
financieros que tienen como activos subyacentes créditos para consumo (tarjetas y
personales) y con garantia real (hipotecarios ppre.ndarlosl) E,el saldo de préstamos de las
tarjetas de crédito no bancarias. Fuente: FMI, McKinsey Global Institute (afio 2015),
Reportes de Estabilidad Financiera y BCRA

Las familias mantienen muy bajos niveles agregados de endeudamiento, tanto en una comparacion histo-
rica como internacional (ver Grafico 3.6). La carga financiera que genera esta deuda se redujo levemente
en los Gltimos meses, manteniéndose en valores moderados (ver Grafico 3.7). Hacia adelante, se espera
que el sistema financiero mantenga acotado el riesgo de crédito de las familias apoyado en la expectativa
de que no se producirian modificaciones importantes en la posiciéon financiera de estos deudores, en el
contexto de que se espera una recuperacion de los ingresos reales de los hogares. No se pueden descartar
por completo escenarios de relativa tension a través de este canal, asociados a eventuales comportamien-
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tos diferentes a los esperados. Los ejercicios de sensibilidad mencionados antes indican que el sistema
financiero estaria bien preparado ante un escenario de ese estilo.

Grifico 3.7 | Indicador de Carga Financiera de las Familias
En % de la masa salarial
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(capital e intereses), en términos de la masa salarial mensual estimada.
Fuente: BCRA e INDEC

3.2.2 Riesgo de crédito de las empresas

El crédito a las empresas otorgado por el conjunto de las entidades represent6 cerca de un cuarto del acti-
vo del sistema financiero, mostrando una leve reduccién con relacion al cierre de 2015 (ver Gréafico 3.8),
confirmando la tendencia que se observa desde fines de 2013. En el comienzo de 2016 la irregularidad de
las financiaciones a las empresas se mantuvo en un entorno de 1,3% del total de la cartera, niveles histori-
camente bajos y menores al correspondiente al financiamiento a las familias. En términos de las distintas
actividades econémicas, la morosidad del crédito mostr6 comportamientos heterogéneos en lo que va del

afio: aument6 levemente en la construccion y en los servicios, se mantuvo sin cambios en el comercio y en
la produccién primaria y cay6 en la industria.

Grifico 3.8 | Financiaciones a Empresas
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El endeudamiento de las empresas es moderado en general (ver Grafico 3.9). Los niveles relativos de deu-
da de algunos sectores de la produccién aumentaron en los tltimos meses, a partir del incremento del
componente de endeudamiento externo (en gran parte por efecto valuacion). Esto ha sido especialmente
relevante en las firmas industriales y en las de produccion primaria de bienes. Si bien, en general, los sec-
tores con mayor endeudamiento externo relativo mantendrian cierta cobertura natural frente a la volatili-
dad del tipo de cambio —activos e ingresos en moneda extranjera— y niveles iniciales de endeudamiento
externo bajos en promedio, en la medida en que la exposicién se incrementara no se podria descartar
algan grado de tension financiera derivado de sus compromisos, en el contexto del nuevo régimen de flo-
tacion cambiaria. En el futuro se debera monitorear con mayor cuidado la evoluciéon del valor de estos
ratios, empezando por reforzar la disponibilidad de informacion desagregada sobre balances de empresas
para poder seguir y evaluar el riesgo por estos descalces.

Grafico 3.9 | Deuda de las Empresas
Como % del PIB - Ultimo dato disponible
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Nota: Datos de 2014, excepto argentina a dic-15 (estimado). Fuente: McKinsey Global
Institute (2015) y BCRA

3.3 Posicion holgada frente al riesgo de liquidez

Esta situacion le asegura al sistema financiero la posibilidad de sobrellevar eventuales situaciones de es-
trés como también de sostener el fondeo en una etapa de expansion del financiamiento al sector privado
cuando se materialice el escenario esperado de recomposiciéon de la demanda y de menor atractivo de los
titulos de corto plazo. En este sentido, el sistema financiero registré a marzo activos liquidos —incluyendo
tenencias de LEBAC y NOBAC— equivalentes a 47% de sus depositos totales y 54,2% de los pasivos de
corto plazo —pasivos con plazo residual inferior a un mes—, superando este coeficiente el pico de los ulti-
mos 10 aios, registrado en 2010 (ver Grafico 3.10).

En términos de la composicion de los activos de mayor liquidez, se destacan las letras y notas en pesos
emitidas por esta institucion —que a mayo de 2016 ponderaron 37,9% del total (ver Grafico 3.11)—, segui-
das por las disponibilidades en pesos —fundamentalmente el saldo de las cuentas corrientes que los ban-
cos tienen en el BCRA— y en ddlares. Por el lado de la composicién de los pasivos, si bien se redujo leve-
mente, la participaciéon del fondeo de corto plazo sigue siendo muy alta, representando a marzo 81,3% en
términos de los depésitos totales y 64,5% respecto de los pasivos totales (ver Grafico 3.10).
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Grifico 3.10 | Indicadores de Exposicion y Cobertura al Riesgo de Liquidez
Sistema Financiero
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El nivel de liquidez del sistema también es muy alto si se mide con el Ratio de Cobertura de Liquidez de
Basileass (LCR) (ver Grafico 3.12). Este coeficiente mide los activos liquidos de alta calidad que estarian
disponibles para enfrentar las salidas de fondos netas estimadas para un escenario de estrés severo, sis-
témico e individual de 30 dias. En marzo, el LCR era de 2,2 para las entidades obligadass4 y 1,9 para el
resto del sistema, muy por encima del minimo propuesto en los estindares internacionales (0,7 para

53 Para mayor informacion ver Apartado 3 del Boletin de Estabilidad Financiera del Segundo Semestre de 2015.
54 Los bancos obligados a cumplir con el LCR representan cerca de 90% del activo de todo el sistema.

54



Informe de Estabilidad Financiera | Primer Semestre de 2016

2016). Mas atn, respecto de la exigencia local de efectivo minimo, el sistema financiero mantiene un exce-
so de integracién en pesos y, especialmente, en moneda extranjera.

Grifico 3.12 | Ratio de Cobertura de Liquidez (LCR)*
Fondo de Activos Liquidos de Alta Calidad / Salidas de Efectivo Netas Totales
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* Seglin cronograma del Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS) el
coeficiente minimo del LCR se fijo en 0,7 para 2016, aumentando 0,1 por aho hasta
llegar a | en 2019. Fuente: BCRA

Los indicadores de concentraciéon de los dep6sitos mostraron una leve disminucién respecto al registro de

junio del afio pasado (ver Grafico 3.13). Todos los grupos de entidades financieras redujeron la concentra-
cion de sus depositos en el margen.

Griafico 3.13 | Concentracion de los Depésitos Totales
Saldo de los Principales Depositantes* de cada entidad / Saldo total de depésitos
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Grifico 3.14 | Mercados de Liquidez Interfinanciera
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Grifico 3.15 | Diferencial de Tasas de Interés y Volatilidad del Diferencial en el
Mercado Interfinanciero
Sistema Financiero
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Nota: El spread se calcula como el promedio de 20 ruedas de la diferencia entre la tasa
de call y la de pases activos para el banco con el BCRA. El coeficiente de variabilidad se
obtiene dividiendo la desviacion estandar de 20 observaciones del spread por el
promedio de 20 ruedas del mismo. Fuente: BCRA

El comportamiento de los mercados interfinancieros (utilizados para distribucion y gestion de liquidez)
en los dltimos trimestres da cuenta de la situacion general de liquidez sistémica. El volumen operado en
los mercados de liquidez interfinanciera continué creciendo en la segunda parte del afio pasado y en lo
que va de 2016, manteniéndose en términos del monto operado de depositos (ver Grafico 3.14). Este au-
mento se reflejé principalmente en los primeros 5 meses del afio y estuvo impulsado por el segmento ga-
rantizado —pases—, donde el volumen promedio diario operado creci6 27% respecto a la segunda mitad
de 2015. Por su parte, el monto diario negociado en los primeros 5 meses del afio en el mercado no garan-
tizado —call— se increment6 12,7% con relacion a los valores transados en la segunda parte de 2015. En-
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tre enero y mayo los bancos privados nacionales y los pablicos resultaron oferentes netos en este tipo de
préstamos, mientras que los bancos extranjeros y las EFNB fueron demandantes netos de fondos. Se ob-
servo que el diferencial entre el rendimiento de los préstamos financieros y el de los pases activos para los
bancos contra el BCRA present6 cierta volatilidad en la segunda parte del afio para posteriormente estabi-
lizarse luego de la unificacién cambiaria (ver Grafico 3.15).

Reducida exposicion al riesgo de mercado

Los bancos estian expuestos patrimonialmente a eventuales fluctuaciones adversas en el valor de sus posi-
ciones en instrumentos o activos financieros sensibles a los precios de mercado. Dada la orientacion al
negocio tradicional y la baja complejidad de las actividades de negociacion de titulos valores del sistema
financiero local, este riesgo tiene una magnitud acotada dentro del conjunto de riesgos enfrentados por
los bancos. Medido por la exigencia de capital (enfoque de Valor a Riesgo), el riesgo de mercado se incre-
mento levemente en los tltimos meses pero sigue siendo reducido: equivale a 0,9% de la RPCy 1,5% de la
exigencia total a mayo.

Aproximadamente el 88% del riesgo de mercado surge de las exposiciones de renta fija de las entidades,
en particular la cartera de titulos publicos, que continud6 creciendo en los dltimos meses (ver Grafico 3.16).
La sensibilidad de estas posiciones a los precios se refleja s6lo parcialmente en la cuenta de Resultados y
en el calculo de riesgo de mercado porque en su mayoria se registran contablemente a valor de costo y
devengan la tasa de retorno al vencimiento. A mayo, la porciéon del saldo de instrumentos valuados con
cotizacion de mercado representd 19,7% del total de estos instrumentos (-20 p.p. respecto a junio de
2015) v 4,1% del activo total del sistema (5,1 p.p. menos que a mediados del afio pasado). Este movimiento
recogio el cambio en la composicion de la cartera de LEBAC, especialmente aquellas en pesos.

Grifico 3.16 | Posicion enTitulos Publicos y en Instrumentos de Regulacion
Monetaria en Cartera de los Bancos
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En los proximos meses se espera que esta exposiciéon se mantenga sin cambios significativos. A mediano
plazo, el aumento del financiamiento en los mercados por parte de los distintos niveles de gobierno, em-
presas y bancos podria llevar a mayor exposicion del sistema financiero a través de estas operaciones, con
los bancos actuando como inversores, proveedores de coberturas o hacedores de mercado, por lo cual
debera monitorearse su evolucion para acompanar esos desarrollos con adecuada gestion de riesgos.
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Acotado Riesgo de Moneda

Consistente con el objetivo de adoptar un Régimen de Metas de Inflacion en la segunda parte de 2016, en
diciembre pasado el BCRA migr6 hacia un régimen de flotacién administrada del tipo de cambio. En las
primeras semanas posteriores al levantamiento de las restricciones de acceso al mercado de cambios, el
BCRA dispuso un conjunto de medidas tendientes a calibrar el impacto de la transicién en la posicién en
moneda extranjera (ver Capitulo 5. Regulacién financiera). Con el fin de atemperar potenciales impactos
patrimoniales ante eventuales fluctuaciones cambiarias, en este nuevo esquema resulta crucial mantener
descalces de moneda en niveles razonables. Especialmente cuando se espera que las entidades expandan
su intermediacion financiera en moneda extranjera asi como su operatoria relacionada con decisiones de
carteras que involucren dichas monedas. Esta situacion llevara a que la gestion de este segmento de riesgo
amerite mayor atencion y posiblemente mayor capital por parte de las entidades. La gestion del riesgo de
moneda involucra tanto el manejo de activos y pasivos en moneda extranjera para modificar la exposicion
existente como la utilizacién de derivados financieros (como los futuros y las opciones de tipo de cambio)
para cubrir los descalces implicados. Se espera que estos mercados alcancen mayor profundidad acompa-
fiando el desarrollo del sector.

El BCRA cuenta con una bateria de instrumentos para regular este riesgo. En términos de la regulacion de
capitales minimos, este riesgo se trata como una sub-categoria de Riesgo de Mercado, el cual mide el ries-
go por posiciones en moneda extranjera en todo el negocio del banco, no sélo las operaciones de negocia-
cion, y exige cubrir con capital las eventuales pérdidas por variaciones en el tipo de cambio segiin una
metodologia de Valor a Riesgo con muy altos niveles de confianza. La Posicion Global Neta en Moneda
Extranjera es una medida mas simple de exposiciéon neta e impone maximos a los descalces en términos
de la RPC. La Posicion General de Cambios es una medida de las posiciones en activos externos de las
entidades, donde la preocupacién esta puesta en la escasez relativa de estos activos en el pais, mas que en
el riesgo por fluctuaciones del tipo de cambio sobre el patrimonio de los bancos. Finalmente, las normas
de aplicacion de la capacidad prestable en moneda extranjera buscan evitar que los clientes de las entida-
des asuman un descalce exagerado de moneda, imponiendo al sistema financiero un riesgo de contraparte
como resultado de ese descalce.

La situacion actual para el sistema es de baja exposicion a este riesgo. En particular, en mayo de 2016 el
descalce amplio de moneda extranjera de los bancos se redujo hasta ubicarse en 14,9% del patrimonio —
RPC—, 6,9 p.p. por debajo del valor de diciembre de 2015 (ver Grafico 3.17). La caida estuvo principal-
mente impulsada por los bancos privados extranjeros (ver Grafico 3.18), en un contexto en que todos los
bancos mantienen descalces de moneda significativamente por debajo de los niveles observados en afos
anteriores (ver Grafico 3.19).

Grifico 3.17 | Descalce de Moneda Extranjera*
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Como resultado, la exigencia de capital por riesgo de monedass del sistema financiero, la cual tiene en
cuenta la volatilidad de los tipos de cambio, representé menos de 2,7% de la RPC del sistema en mayo
(4,5% de la exigencia total).

Griafico 3.18 | Composicion del Descalce de Moneda Extranjera (ME)* Por grupo de
entidades financieras

miles de miles de
millones US$ ) millones US$
3 B Compras netas sin entrega 6 .
Activo - Pasivo
2 L
4 L
I
|| 2
; - bl I
-1 0
2
1 1 0 1n 1 0 1n N 0 2 b
> U > O N > O 3 et 4
< o (v} v} o c < 5 < 1 1 1
£ € € £ £ € > u P
© E
Bancos Bancos privados  Bancos privados
publicos nacionales extranjeros Sistema financiero
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Grifico 3.19 | Distribucion del Descalce de Moneda Extranjera
(Activo - Pasivo + Compras Netas a Término de Moneda Extranjera sin Entrega de
Subyacentes*) / Responsabilidad Patrimonial Computable (%)
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55 Ver cambios metodoldgicos en el calculo de la exigencia por Riesgo de Mercado en el Capitulo 5.
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Minimo descalce de plazos y fondeo estable holgado

El contexto de volatilidad macroeconémica —con alta inflacién y tasas de interés reales negativas— de los
dltimos afios llevo a que el sistema financiero local se focalice en actividades de tipo transaccional, con
fondeo y activos concentrados mayormente en el corto plazo (ver Grafico 3.20 y Capitulo 2.Situacién del
sistema financiero). La transformacién de plazos de los recursos que capta el sistema financiero es muy
baja, con activos netos —en pesos, sin cotizaciéon de mercado— que muestran una duracién modificada
estimada de menos de 8 mesess®.

Grifico 3.20 | Estimacion del Valor Presente de los Flujos Futuros de Ingresos y
Egresos de la Cartera en Pesos no Valuada a Mercado
Sistema financiero — May-16
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Dada esta situacion, vale mencionar que el sistema financiero posee una porciéon importante del fondeo
(depositos a la vista) que es relativamente estable, en la medida en que se relaciona a necesidades transac-
cionales de las familias y funciones operativas de las empresas. Por lo cual el plazo efectivo de esos pasivos
es mas largo que el plazo contractual. En este contexto, una eventual extension del plazo de los préstamos,
dada la duracion actual de los activos netos y la posiciéon holgada de capital, no deberia manifestarse en
un incremento significativo del riesgo por descalce de plazo.

En adelante, el BCRA profundizara el monitoreo de la evolucion de este riesgo. La regularizacion de la
deuda soberana va a permitir la normalizacién y expansién de las curvas de rendimiento para el peso y
que las mismas resulten mas claras para evaluar el riesgo de descalce de tasas. También se van a estudiar
los descalces que se generen por el uso de activos y pasivos denominados en UVIs, de tal manera que el
desarrollo del sector evolucione en un marco de criterios prudenciales, y los nuevos estandares interna-
cionales en la materia, publicados por el Comité de Basilea, cuya vigencia se espera para 2018. En el me-
diano plazo, se espera el desarrollo de un mercado de derivados de tasa de interés que habilite una mejor
administracion de este tipo de riesgo.

56 Para el calculo del riesgo de tasa de interés se considera una metodologia estandarizada que coincide ampliamente con el marco de
las recomendaciones de Basilea para el Pilar 2 —vinculado al proceso de examen del supervisor—, donde se establece un tratamiento
simple para los depdsitos a la vista, que basicamente se asignan en un 50% a la banda temporal o (inicial) y el resto a discreciéon de
las entidades — en la medida en que éstas tengan descalces a fondear y que muestren una buena calificacion CAMEL—. Utilizando
una clasificacién més elaborada de los depésitos segiin su estabilidad (aprovechando la informacién incluida en el Ratio de Cobertu-
ra de Liquidez), la duracién estimada de la cartera que no esté a precio de mercado seria ain menor.
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3.4 Ejercicios de tension de riesgo de créditos”

Los resultados de los ejercicios de sensibilidad realizados muestran una importante resistencia del siste-
ma financiero a materializaciéon de riesgo de crédito.

Grafico 3.21 | Andlisis de Sensibilidad de la Posicion de Capital
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Se realizan tres ejercicios de analisis de sensibilidad sobre la posicion de capital (diferencia entre integra-
cion y exigencia de capital regulatorio). En cada ejercicio se hace un supuesto particular respecto de la
imposibilidad de repago de cierto conjunto de deudores y se calcula luego como quedaria la posicion de
capital de cada entidad financiera. El objetivo de este tipo de ejercicio es aportar un enfoque adicional al
anélisis de fortalezas y vulnerabilidades del sistema financiero. En este sentido, estos ejercicios adoptan
supuestos extremos (no son situaciones proyectadas o esperadas), y por lo tanto de muy baja probabilidad
de ocurrencia, respecto de la evolucion de la capacidad de repago de los deudores (sin suponer cambios
adicionales). En EJERCICIO A, se supone la imposibilidad de repago de todos los deudores que actual-
mente se encuentran en situacion irregularss. Por otra parte, en EJERCICIO B el supuesto es mis extre-
mo: primero, se asume que la irregularidad de la cartera de créditos de cada entidad aumenta hasta el
nivel maximo alcanzado durante los picos de la crisis financiera internacional (entre el IIS-07 y IS-10)59,
luego se procede a dar de baja del balance esos activos. Por altimo, en EJERCICIO C se adopta el supuesto
de que, en forma simultinea —bien improbable—, las 10 empresas que mas adeudan al sistema financie-
ro®e dejan de servir sus compromisos financieros.

57 Cabe mencionar que en el marco de sus facultades de regulacién y supervision, una vez al afio, el BCRA realiza pruebas de tension
utilizando anélisis de escenarios macroeconémicos, abordando no sélo el riesgo de crédito sino también riesgo de liquidez, mercado
y de negocios. En la proxima edicion del IEF se incluiran los resultados del ejercicio en curso. En el altimo ejercicio realizado (pri-
mer semestre de 2015), en base a los elevados niveles de capital y liquidez, los resultados mostraban que el sistema financiero poseia
una importante capacidad para resistir niveles elevados de tensién. En 2013 la metodologia fue validada por el Fondo Monetario
Internacional en ocasioén de realizar el denominado Programa de Evaluacién del Sistema Financiero (FSAP por sus siglas en inglés;
ver el documento publicado en https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2016/cr1664.pdf ).

58 Se utilizan datos a marzo de 2016. Se supone que todo el exceso de previsionamiento, o previsiones voluntarias, que mantienen las
entidades (aun aquellas asociadas a deudores en situacién normal) corresponderia a deudores en situacion irregular.

59 A nivel agregado el ratio de irregularidad en este periodo alcanz6 3,8%. Se considera, al igual que en ejercicio anterior, que todo el
exceso de previsionamiento, o previsiones voluntarias, que mantienen las entidades (atin aquellas asociadas a deudores en situacion
normal) corresponderia a deudores en situacion irregular.

6o Representan cerca de 5% del crédito bancario total al sector privado.

61



BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

Grifico 3.22 | Andlisis de Sensibilidad de la Posicion de Capital
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EJERCICIO A. En este primer ejercicio la reduccién de la posicion de capital para el sistema financiero a
nivel agregado resultaria muy baja, como surge de analizar el cambio en la distribucion de entidades se-
gun el nivel de exceso de capital que muestran antes y después del cambio adverso (ver Grafico 3.21).

Estos resultados son similares a los estimados para igual periodo de 2015. Asi, la cantidad de entidades en
el grupo con menor exceso de capital—hasta 10% de la exigencia normativa— pasaria de 4 a 11, que en
conjunto representan una porcién reducida del sistema financiero, sblo el 7% del capital total (7 entidades
pasarian a tener un nivel de capital inferior al requerido, representando 4% del capital total). La mayor
parte de los bancos —52 entidades que representan el 73% del capital del sector— mantendrian amplia
holgura de capital —posicion superior a 50% de la exigencia—.

EJERCICIO B. En este escenario, la posicion agregada de capital sufriria un impacto atin moderado, man-
teniéndose en general condiciones de exceso de integracion por sobre la exigencia normativa. En particu-
lar, en este caso la categoria con menor posicion de capital pasaria de contener 4 entidades a 19 (ver Gra-
fico 3.22), aunque representan una porcién acotada del sistema (9% del capital total; 17 entidades pasa-
rian a tener un nivel de integracién menor al requerido).

EJERCICIO C. Aqui se evaltia la resistencia del sistema financiero dado el grado de concentracion de la
cartera de deudores. También muestra la relativamente buena posicion de capital que detenta el sector.
Esta situacion generaria un impacto patrimonial moderado a nivel agregado. Al considerar la distribucion
de las entidades, el efecto de este tipo de golpe implicaria que el grupo con menor posiciéon de capital pa-
sarfa a estar formado por 9 entidades (con 20% de la integraciéon de capital; 4 entidades pasarian a tener
una posicién negativa, representando sélo 6% del capital total) (ver Gréfico 3.23).
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Grifico 3.23 | Andlisis de Sensibilidad de la Posicion de Capital
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En suma, los ejercicios de sensibilidad planteados —aun usando supuestos extremos de baja probabilidad
de ocurrencia— muestran resultados favorables, indicando un importante grado de resistencia del sector
en el marco de niveles excedentarios de capital por sobre los requerimientos regulatorios, previsiona-
miento y acotado nivel de irregularidad del crédito.
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4. Sistema de pagos

El BCRA continda propiciando el uso de herramientas de pago electronicas alternativas al dinero
en efectivo —medio de pago ampliamente utilizado en las transacciones de la economia— con el
objetivo de brindar a la poblacion medios de pago mas agiles, eficientes y seguros que promuevan
una mayor inclusion financiera y desincentiven la informalidad. En este marco, la cantidad de
transferencias a terceros continué incrementandose en los tltimos meses, desempeno que se espe-
ra siga profundizdndose en el corto plazo como resultado de las medidas de reducciéon de costos
implementadas recientemente por el BCRA. Entre las transferencias inmediatas de fondos se si-
guen destacando las operaciones mediante Banca por Internet (méas de dos terceras partes del to-
tal), si bien en el margen se esta observando un gran dinamismo de las operaciones mediante banca
movil, que ampliaran su impulso de la mano de las recientes medidas tomadas por esta institucion.

4.1 El Sistema Nacional de Pagos

Grifico 4.1 | Circulacion Monetaria en % del PIB
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En un escenario de difundida utilizacién del dinero en efectivo en las transacciones de la economia (ver
Gréfico 4.1) el BCRA se propuso recientemente dar un mayor impulso a la utilizaciéon de los medios elec-
trénicos de pago con el objetivo de promover una mayor inclusién financiera de familias y empresas. En
este contexto, en los taltimos meses continué verificAindose una clara expansion relativa de las transferen-
cias inmediatas®! en el margen, tanto en términos de cantidades (ver Grafico 4.2) como de valores, por
sobre la evolucién de las transferencias a terceros no inmediatas, y del desempeio de los cheques y de los
débitos directos. Asi, las transferencias inmediatas ganan participacion en el total de alternativas de pago
distintas al efectivo a disposicion de la poblacién, alcanzando 24% del total de operaciones realizadas en
2015,y 26% en lo que va del 2016 (ver Gréafico 4.3).

61 Se trata de las transferencias con acreditacion en linea cursadas por los canales: Banca por Internet, cajeros automaticos y termi-
nales autoservicio, banca electronica de empresas y banca moévil.
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Grifico 4.2 | Evolucion de la Utilizacion de Distintos Medios de Pago
En cantidad de operaciones
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Griafico 4.3 | Utilizacion de Distintos Medios de Pago Alternativos al Efectivo
En cantidad de operaciones
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Este movimiento hacia una mayor utilizaciéon de las transferencias electrénicas en la economia tenderé a
profundizarse en los préximos meses, de la mano de la reducciéon de los costos62 y de las mayores alternati-
vas que existiran en la banca movil (ver Apartado 6 / Nuevos canales de transferencias inmediatas de fon-

62 E] BCRA dispuso que desde abril todas las transferencias efectuadas por los usuarios de servicios financieros sean gratuitas (hasta
$250.000 en el caso de las empresas).
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dos), ambas iniciativas impulsadas por el BCRA. Como contrapartida, continda reduciéndose la participa-
cion de los cheques, aunque todavia siguen siendo la herramienta de pago con mayor participacién en la
cantidad total de las alternativas analizadas (36% del total, 5 p.p. menos que en el 2015) —excluyendo al
efectivo—.

Grifico 4.4 | Transferencias a Terceros por Modalidad
En cantidad de operaciones — Mayo de 2016
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La evolucién de las transferencias inmediatas —aumentan 31% i.a. en el acumulado de los altimos 12 me-
ses (72% en monto)— estd principalmente explicando el crecimiento del total de transferencias a terce-
ros63 (ver Gréafico 4.4). Esta tendencia continuara profundizandose en los proximos meses de la mano de
la reduccion de costos implementada.

El canal de Banca por Internet explica mas de dos tercios del total de las transferencias inmediatas (ver
Grafico 4.5), mientras se observa un destacado incremento de la banca moévil (crecié 100% en los dltimos
doce meses, aumentando 1,5 p.p. su ponderacion en el total hasta 4,4%).

Si bien la compensacion de cheques crece en términos de montos, disminuye en cantidad de documentos
(ver Grafico 4.6) y contintia reduciendo su participacion en el PIB.

Griafico 4.6 | Cheques Compensados
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4.2 Modernizacion del Sistema Nacional de Pagos

El BCRA contintdia orientado fuertemente hacia la modernizacion del Sistema Nacional de Pagos (SNP),
disenando medidas con el objetivo de lograr un mayor grado de agilidad, eficiencia, seguridad y compe-
tencia en sus operaciones, fomentando asi la utilizacion de nuevas tecnologias aplicadas a los medios de
pago. Se sigue avanzando en la formulacion de su infraestructura a partir de premisas alineadas con los
estandares internacionales. Asimismo, se encuentran bajo anélisis un conjunto de proyectos para la gene-
racion e instrumentacion de nuevas operatorias electronicas de pago.

En este sentido, el BCRA recientemente establecié un conjunto de medidas tendientes a la implementa-
cién de nuevas alternativas de transferencias electronicas a través de la telefonia celular aprovechando las
posibilidades tecnolégicas actuales (Ver Apartado 6 / Nuevos canales de transferencias inmediatas de
fondos), lo que implicara una reduccion de costos en las transacciones de la economia y un mayor nivel de
bancarizaciéon de las mismas. Estas medidas fomentan la creaciéon de entornos propicios para estos nue-

63 Las transferencias a terceros son aquellas libradas por los bancos por cuenta y orden de los clientes. No incluyen transferencias
tales como: pago de sueldos, pago a proveedores, asignaciones familiares, pagos previsionales, pago de impuestos, pagos judiciales y
embargos.
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vos canales de pago —como se observa a nivel internacional— y se enmarcan en una agenda de inclusion,
modernizacion financiera y promocion de la competencia que impulsa esta institucion.

Por otro lado, se profundiza también en los mecanismos de vigilancia de los sistemas de pago, de manera
tal de ampliar e incentivar la oferta de medios de pago seguros que reemplacen al efectivo.

El BCRA sigue participando de los foros permanentes de trabajo conformados por la “Iniciativa de Com-

pensacién y Liquidacion de Pagos y Valores del Hemisferio Occidental” coordinada por CEMLA, promo-
viendo la cooperacién con otras instituciones activas a nivel internacional.
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Apartado 6 / Nuevos canales de transferencias
inmediatas de fondos

Dadas las posibilidades tecnolégicas actuales y la tendencia de la poblacion a utilizar dispositivos méviles
como teléfonos celulares, tabletas o computadoras portatiles, el pasado 3 de junio el BCRA adopt6 algunas
decisiones tendientes a promover las transferencias inmediatas de fondos mediante esos dispositivos®4.
Las medidas, que fomentan la creaciéon de entornos propicios para estos nuevos canales de pago, se en-
marcan en una agenda de inclusién, modernizacion financiera y promocién de la competencia que esta
institucién esta impulsando.

La nueva operatoria introduce mayor competencia y transparencia en los canales de pago, reduce los cos-
tos y habilita puntos de cobro practicamente ilimitados. Esto deberia significar condiciones econémicas
mas favorables para los compradores, ademés de los beneficios por comodidad, flexibilidad y seguridad.

El uso de transferencias inmediatas por banca mévil es ofrecido en la actualidad por algunas entidades,
con una tecnologia que exige la identificacion de originantes y destinatarios de los fondos mediante clave
bancaria uniforme (CBU) y DNI, semejante a una transferencia de Banca por Internet. En comparacion, el
nuevo canal serd mas agil y eficiente dado que simplificara significativamente el proceso de identificacién
sin sacrificar seguridad, y aprovechara el uso extensivo de los equipos moéviles en la poblacién.

Disponiendo s6lo de un teléfono celular, tableta o computadora portatil se podran recibir pagos por trans-
ferencia inmediata en cualquier lugar, en tanto se adhiera al canal Plataforma de Pagos Moviles (PPM) -
cuyo desarrollo dispuso el BCRA-, y se cuente con un dispositivo lector de tarjetas conectado al equipo.
Este dispositivo genérico podra ser adquirido en las entidades financieras (con costo opcional) o en otros
proveedores del mercado. Ademas, las entidades que cuenten con el servicio de Banca por Internet debe-
ran proveer a los clientes de manera gratuita una aplicacion que permita el uso de estos dispositivos.

Al deslizar una tarjeta de débito6s por el dispositivo lector, se realizara de manera instantanea una trans-
ferencia de la cuenta del titular de la tarjeta a la cuenta del receptor. Esta transferencia sera analoga a las
hechas a través de Banca por Internet y, no tendra cargos, como si tienen para el receptor de los fondos
cuando los pagos se hacen por los puntos de venta tradicionales (utilizando tarjetas de crédito o débito).

Para los comercios y proveedores de servicios, el nuevo canal estara disponible con un tnico y muy pe-
queio costo inicial, y permitira eliminar varios costos asociados a los medios de pago electrénicos vigen-
tes como el de alquiler de la terminal, comisiones y el diferimiento de la cobranza. En los casos en que el
comercio desee aceptar pagos con tarjeta de crédito, debera enfrentar las comisiones y los plazos de acre-
ditaci6on del proveedor del servicio en cuestion. La flexibilidad de la tecnologia permitirad su uso, por
ejemplo, para cobranzas donde el servicio o el producto se entreguen a domicilio (también en taxis o repa-
raciones del hogar).

También se dispuso que las entidades financieras deban interconectarse con los operadores locales que
ofrezcan transferencias entre cuentas bancarias y pagos desde medios electrénicos, para garantizar la
interoperabilidad propiciada por las buenas practicas internacionales.

Las mismas aplicaciones permitiran transferencias gratuitas cuenta a cuenta utilizando equipos moviles,
semejantes a las operaciones de Banca por Internet (“P2P”, del inglés person to person) y pagos a comer-

cios que vendan a través de una pagina web, usando un “botéon de pago” insertado en la misma.

El BCRA esta preparando normativas adicionales que regulen la operacion de estas nuevas modalidades.

64 Comunicaciéon “A” 5982.
65 O bien una tarjeta de acceso a las cuentas a la vista, o de “transferencias inmediatas”.
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5. Regulacién financiera®®

La regulacion bancaria puede clasificarse desde un punto de vista de objetivos en aquellas normas
que promueven el desarrollo del sector, aquéllas que velan por la estabilidad financiera y las que se
vinculan con politicas monetarias y de tipo de cambio. Promueven el desarrollo del sistema finan-
ciero las normas que establecen las condiciones de contratacion y fijacion de precios de los servicios
financieros, las que promueven la competencia, la transparencia, el uso de divisas y las que buscan
expandir la bancarizacion. Entre las segundas, las normas de solvencia y liquidez y las relaciones
técnicas para ciertos descalces tienden a que el sistema internalice los riesgos que asume y los ges-
tione correctamente. Esta clasificacion facilita la exposicion pero no significa que los grupos de
normas sean independientes sino que, al contrario, interactian entre ellos. De hecho, las politicas
fiscales y monetarias también interacttian con las politicas financieras. Cuando la politica moneta-
ria busca recuperar el rol de reserva de valor del peso y sostener una tasa real positiva para los aho-
rros, tiende a lograr una condicién esencial para que crezca el ahorro en moneda local. Cuando el
sistema financiero es solido, estable y competitivo, crece la intermediacion a través del mismo. La
profundizacién del crédito promueve el desarrollo y la igualdad de oportunidades. Las normas pru-
denciales y, en especial, las macroprudenciales que tienden a mitigar los riesgos sistémicos, ayudan
a que el sistema financiero sea un amortiguador de eventos adversos que afectan los mercados fi-
nancieros y la economia real. Asi, se complementan las distintas politicas en el mismo objetivo in-
tegrador de contribuir al desarrollo econémico con equidad social.

Adicionalmente, Argentina como integrante del G20 y miembro del Comité de Regulacién Bancaria
de Basilea (BCBS) aplica localmente los estandares regulatorios internacionales para contribuir a la
estabilidad y para facilitar la evaluacion de la calidad de nuestra regulacion y supervision por parte
de los mercados internacionales y otros interesados. Estas normas tienen los mismos objetivos ge-
nerales mencionados en el parrafo anterior, ademas de buscar establecer un “campo parejo de jue-
go” para las distintas jurisdicciones.

Este capitulo presenta una sintesis de los cambios normativos més relevantes que dict6 el BCRA
entre octubre 2015 y junio 2016.

5.1 Desarrollo del sistema financiero, eficiencia, competencia, bancarizacion,
transparencia. Canales de transmision de la politica monetaria. Normalizaciéon
cambiaria.

5.1.1 Unificacion y normalizacion del mercado de cambios y del uso de moneda extranjera
en el sistema financiero

Un conjunto de cambios normativos se introdujeron para unificar y normalizar el mercado de cambios, lo
que se conocié6 cominmente como “levantamiento del cepo”’. A mediados de diciembre se eliminé el
requisito de validacién y registro en el Programa de Consulta de Operaciones Cambiarias de la AFIP para
poder efectuar transacciones en el mercado de cambios®8. Se liberaron los pagos de nuevas impor-
taciones de bienes y servicios, y se establecio transitoriamente un cronograma tendiente a regularizar los
pagos pendientes de importaciones ya embarcadas, que establecia un limite de US$ 2 millones mensuales
al monto operado por cada importador hasta el 31 de diciembre de 2015, elevindose a US$ 4,5 millones

66 Este capitulo no reemplaza la lectura del texto de cada norma.
67 Comunicacion “A” 5850 del 17/12/2015.
68 Comunicacion “A” 5850.
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entre enero y mayo de 2016 para luego liberalizarse®. También se estableci6é un cronograma para el pago
de deudas por servicios hasta el 16 de diciembre”°, cuya liberaciéon se adelant6 a abril?:; eliminandose to-
das las restricciones para las operaciones comerciales. Se dispuso que todo nuevo ingreso de fondos del
exterior tenga derecho a la libre salida por igual monto, impactando sobre la operatoria de endeudamien-
to financiero con el exterior, como asi también en la repatriaciéon de inversiones directas y de portafolio
por parte de no residentes.

Se liber6 la compra de moneda extranjera para formacién de activos externos, fijandose inicialmente en
US$2 millones el monto maximo que una persona fisica o juridica podia comprar libremente por mes?2,
tope que se incrementd a US$5 millones en mayo73. Ese limite se ampli6 para los residentes que a partir
del 17 de diciembre de 2015 hubieran vendido activos externos propios. También se transparentaron las
condiciones de las transferencias al y del exterior74. Adicionalmente, se flexibilizaron las condiciones para
la repatriacion de inversiones directas y de portafolio de no residentes eliminando la conformidad previa,
siempre que el beneficiario esté en un pais considerado cooperador a los fines de la transferencia fiscal.
Finalmente, se permitié la plena transferibilidad de los depoésitos en moneda extranjera en el sistema
financiero desde febrero de 20167. A fines de enero de 2016 se dejé sin efecto una norma que buscaba
indirectamente alentar el ingreso de divisas y que establecia el requisito de previa conformidad del BCRA
a nuevas financiaciones en pesos a las “grandes empresas exportadoras”76.

El corolario inmediato de las medidas tomadas referidas al uso y negociaciéon de divisas fue un aumento de
depobsitos y préstamos significativo en moneda extranjera (ver Capitulo 2. Situacién del sistema financiero).

5.1.2 Eliminacién de excesos monetarios por pagos de futuros cambiarios por parte del
BCRA

A mediados de mayo de 2016 se aprobd un incremento de los encajes tanto en moneda nacional como
extranjera”7: aumento de 2,5% para depositos a la vista y de 1,5%78 para depdsitos a plazo con plazo resi-
dual de hasta 29 dias para el mes de junio de 2016 (pasaran a ser 19,5% y 22,5% para las cuentas a la vista
v 14.5% vy 21,5% para los depositos a plazo para los segmentos en peso y en moneda extranjera, respecti-
vamente), y un porcentaje equivalente para el mes de julio. Esta medida esta en linea con la politica que
vino aplicando el BCRA de eliminacién de los excesos monetarios, generados en parte por el pago de las
operaciones de futuros de divisas concertadas durante 2015, y de basqueda de que el esfuerzo de esa con-
traccion sea compartido por todos los actores del sector financiero.

5.1.3 Lanzamiento de nuevos instrumentos financieros para promover el ahorro y el
crédito a largo plazo

En abril de 2016 el BCRA habilité instrumentos activos y pasivos protegidos de la inflacién: se
crearon los depositos en moneda nacional expresados en Unidades de Vivienda (UVIs), cuyo capital
se actualiza siguiendo el Coeficiente de Estabilizacién de Referencia (CER) y tienen plazo minimo de 180
dias, aunque puede haber depdsitos precancelables de plazos més largos.

Al mismo tiempo, se habilitaron nuevas herramientas crediticias denominadas en UVIs?9 (ver Apartado 5
/ Impulso al mercado hipotecario).

69 Comunicacion “A” 5955.

70 Comunicacion “A” 5861.

7+ Comunicacion “A” 5955.

72 Comunicacién “A” 5850.

73 Comunicacién “A” 5963.

74 Comunicacion “A” 5964.

75 Comunicacién “A” 5899.

76 Comunicaciéon “A” 5892.

77 Comunicacion “A” 5980.

78 Para los depositos a plazo fijo con plazo residual de entre 30 y 59 dias, el incremento fue de 1% en junio y 1% en julio; para los
depositos a plazo fijo con plazo residual de entre 60 y 89 dias, el aumento fue de 0,5% en junio y 0,5% en julio. Los encajes de depo-
sitos con plazo residual mayor no presentaron cambios.

79 Comunicaciéon “A”5945 y Comunicacién “P” 50727.
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5.1.4 Liberaciéon de tasas activas y pasivas

A fines de 2015 se decidi6 dejar sin efecto los limites sobre las tasas de interés de los depésitos a plazo8e y
sobre los créditos. Se eliminaron los topes maximos para las tasas de interés activas, fundamentalmente
sobre operaciones con préstamos personales y prendarios8t. Esta modificacién tiende a promover la com-
petencia al mismo tiempo que a mejorar los canales de transmisién de la politica monetaria, en el marco
del esquema de politica monetaria activa que introdujo el BCRA a fines de 201582.

5.1.5 Difusién de precios y competencia en comisiones

A principios de 2016 se fijaron un conjunto de normas orientadas a brindar mayor transparencia a los
usuarios de los servicios financieros. Se dispuso que las entidades deban resaltar la informacion del costo
financiero total®3 y colocarla en un lugar privilegiado junto al resto de las variables publicitadas84.

En marzo se estableci6 el requisito de que las entidades den a los usuarios de servicios financieros infor-
macion completa respecto de los costos de los productos. Luego de un periodo de transicion en el que se
permitié un incremento de hasta 20% para las comisiones, que debia ser informado al BCRA y luego noti-
ficado a los clientes con anticipacion, a partir de septiembre se liberaron los niveles de comisiones. Como
contrapartida, se oblig6 a las entidades a informar estos valores al BCRA y a sus clientes junto con los de
la competencia cada vez que se modifiquen estos costos, usando informacién provista por el BCRAS5,

5.1.6 Comunicacion con los usuarios y consumidores, cuidado del ambiente

A principios de noviembre de 2015 el BCRA dispuso que los bancos no puedan cobrar comisiones por la
generacion de resimenes de cuenta y su envio virtual8. Esta medida se ampli6 a mediados de enero de
2016, cuando se establecié que las entidades financieras y otras entidades reguladas podran utilizar me-
canismos electrénicos de comunicacion con los clientes (correo electronico, telefonia, Banca por Internet,
cajeros automaticos y terminales de autoservicio), siempre que se notifique al cliente con una antelacion
minima de 60 dias corridos respecto de la fecha de aplicacién?’. Estos servicios seran gratuitos.

5.1.7 Inclusién financiera y bancarizacion. Gratuidad de las cajas de ahorro y de las
transferencias. Ampliacion de las prestaciones de cajas de ahorro vinculadas a planes
sociales. Modernizacion y competencia en los medios de pago. Expansion de la
infraestructura

Una mayor inclusion financiera se lograra fomentando el acceso a los servicios y productos financieros de
ciertos sectores de la poblacion que estan excluidos porque trabajan en la informalidad, porque las enti-
dades no tienen suficiente cobertura geografica o porque los servicios financieros no son suficientemente
flexibles y agiles. E1 BCRA introdujo un conjunto normativo para impulsar el desarrollo del sistema finan-
ciero a lo largo y ancho del pais, en un marco competitivo, generando nuevas fuentes de trabajo, y facili-
tando el acceso a los servicios bancarios para ciudadanos que aiin no lo tienen.

A partir de abril 2016 se reglament6 la gratuidad de todas las cajas de ahorro incluyendo el uso de
su correspondiente tarjeta de débito38. Estos depoésitos ya no presentan restricciones de montos, ni costos

80 Comunicacion “A” 5853.

8t Comunicacion “A” 5853.

82 Para un mayor detalle, ver Informe de Politica Monetaria, ediciones de marzo y julio de 2016.
http://www.bcra.gov.ar/Publicaciones/pubcoy040304.as

83 Comunicacion “A” 5887.

84 Comunicacion “A” 5905.

85 Comunicacion “A” 5928.

86 Comunicacion “A” 5823.

87 Comunicacién “A” 5886.

88 Comunicacién “A” 5928. En este marco se dejo sin efecto la Cuenta Gratuita Universal.
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de apertura, mantenimiento o renovacién y deberan ser anunciados con carteles en las casas de las enti-
dades que los ofrezcan®9.

A partir de abril se dispuso también la gratuidad de las transferencias realizadas por personas hu-
manas o juridicas sin fines de lucro, con independencia del monto y canal utilizados. En el caso de las
empresas, se elevd a $250.000 pesos el monto a partir del cual pueden cobrarse cargos o comisiones. A
partir de mayo todas las transferencias realizadas por un monto de hasta $100.000 son inmediatas, y se
pueden efectuar en cualquier momento del dia.

A partir de mayo se admiten otras prestaciones en las cajas de ahorro vinculadas a planes y
beneficios sociales, como la realizacion de depoésitos por todo concepto y el débito del pago de impues-
tos, servicios y otros conceptos por canales electronicos o mediante el sistema de débito automatico, la
realizaciéon de operaciones en cajeros automaticos y terminales de autoservicio ubicados en casas operati-
vas de la entidad financiera emisora de la tarjeta de débito y la utilizacion de Banca por Internet9:.

A principios de junio de 2016 se habilit6 una Plataforma de Pagos Maviles (PPM)92 por la cual las
entidades financieras podran ofrecer a sus clientes de cuentas a la vista el servicio de transferencias inme-
diatas de fondos o pago de bienes y servicios a cuentas de terceros adheridos, mediante la utilizacion de
tarjetas de débito u otros medios en tanto garanticen el caracter de genuino de las operaciones y se ex-
tienda a favor del cliente una constancia de la transaccion.

Complementariamente se establecié que aquellas entidades financieras que ofrezcan el servicio de Banca
por Internet deberan: (i) proveer a sus clientes (sin costo alguno) una aplicacién para dispositivos mébviles
que permita canalizar este tipo de operaciones; (ii) ofrecer a sus clientes la posibilidad de realizar transfe-
rencias inmediatas de fondos mediante la utilizacion de dispositivos de seguridad para validar transaccio-
nes ; y (iii) poner a disposicion de proveedores de servicios de pago y/o clientes receptores de fondos un
aplicativo similar a un “boton de pago” que permita que los compradores puedan realizar sus operaciones
en los puntos de venta virtuales a través de transferencias inmediatas en sus cuentas. La puesta a disposi-
cion de la aplicacion no debera tener costo para los clientes originantes de los pagos (ver Apartado 6 /
Nuevos canales de transferencias inmediatas de fondos).

Finalmente, en junio se ampli6 el plazo para el cierre de cuentas sin movimientos ni saldos, de 6
meses a 2 afios. Asimismo, esta medida debera ser comunicada a sus titulares con anticipacion9s.

Con proposito de estimular el acceso a los servicios financieros y de expandir la infraestructura finan-
ciera en las distintas regiones del pais, el BCRA adopt6 diversas medidas en el transcurso del afio. En junio
de 2016 se flexibilizaron los mecanismos de apertura de sucursales bancarias%4. Se eliminé el requisito de
autorizacion previa que existia para la apertura de nuevas filiales. En su reemplazo, se dispuso la habilita-
ci6n de sucursales en la medida que las entidades financieras cumplan con ciertos factores objetivos, por
ejemplo, vinculados a su liquidez y solvencia. Adicionalmente se determiné la reduccién de las exigencias
vinculadas a cuestiones edilicias para la instalacién de sucursales en las regiones del pais con menor densi-
dad poblacional y se extendi6 a todas las entidades financieras la posibilidad de utilizar sucursales méviles.
Finalmente, se incorpor6 la figura de la dependencia automatizada, que consiste en un local bancario dotado
de cajeros automaticos y de otras vias de acceso a los canales electronicos, junto con personal bancario para
asesorar a los usuarios. Estas medidas complementan la decision de enero% en la que se pas6 de requerir
que la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias (SEFyC) pondere la significatividad de las
sanciones administrativas recibidas por una entidad financiera para definir la apertura de filiales a un méto-

89 Comunicacioén “A” 5958.
90 Comunicacion “A” 5927.
9t Comunicacion “A” 5960.
92 Comunicacion “A” 5982.
93 Comunicacion “A” 5986.
94 Comunicacién “A” 5983 y Nota de prensa del 2/6/16.
95 Comunicacién “A” 5882.

73



BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

do objetivo que establece que s6lo cuando el monto de dichas sanciones sea superior al 25% de su Respon-
sabilidad Patrimonial Computable (RPC) se negar4 la apertura de la sucursalo®.

5.1.8 Canalizacién del ahorro hacia actividades productivas. Uso de la capacidad prestable
en moneda extranjera y Linea de Financiamiento para la Produccién y la Inclusion
Financiera

En enero se redujeron los encajes sobre los pasivos en divisas de las entidades (de 50% a 30%)97,
liberando recursos en moneda extranjera para otorgar créditos. Esta medida se suma a la de diciembre en
la que se dispuso que a la exigencia de efectivo por depésitos a plazo fijo en moneda extranjera se le reste
el monto por la posicién en Letras y Notas del Banco Central en moneda extranjera. Estos titulos se admi-
tieron como destino para la capacidad prestable en esa moneda%s.

Con el objetivo de flexibilizar la aplicacion de esa capacidad prestable a actividades producti-
vas, sin descuidar el riesgo de descalce de moneda que asumen los deudores, en febrero de 2016 se dispu-
so la ampliacion de los destinos a los que se puede asignar dicha capacidad de préstamo. En particular, se
incorpord la posibilidad de financiar a exportadores de servicios (como programas informaticos, o centros
de atencion telefénica), a exportadores en general siempre que cumplan con ciertos requisitos (vinculados
con su flujo futuro de ingresos por exportaciones) e independientemente de si el préstamo es destinado a
prefinanciar una exportacién, a proveedores de exportadores, incluso proveedores de servicios (como los
que se presten en terminales portuarias) siempre que muestren un flujo de ingresos por ventas a exporta-
dores acorde®.

Con el fin de promover el financiamiento principalmente a las micro, pequefias y medianas empresas
(MiPyMEs) y a los sectores més vulnerables de la sociedad, a fines de 2015 el BCRA implement6 la “Li-
nea de Financiamiento para la Produccion y la Inclusion Financiera” (LFPIF)o°, Las entida-
des financieras alcanzadas (agentes financieros del sector publico o cuya participacion en los depositos del
sector privado no financiero en pesos sea al menos del 1%) deben mantener durante el segundo semestre
de 2016 un saldo de financiaciones equivalente a, como minimo, 15,5%°! de los depositos del sector pri-
vado no financiero en pesos de mayo 2016°2, Al menos 75% del cupo debe ser otorgado a MiPyMEs, a una
tasa fija de hasta 22% nominal anual y a un plazo minimo de entre 2 y 3 anos (dependiendo del tipo de
proyecto a financiar). En el caso de las financiaciones de proyectos de inversién a clientes que no reunian
la condicién de MiPyMEs (como méximo 25% del cupo), la tasa de interés sera libretos.

Entre los créditos admisibles dentro de la LFPIF se encuentran: (i) financiacién de proyectos de inversion
destinados a la adquisicién de bienes de capital o a la construccién de instalaciones, (ii) financiacion del
capital de trabajo, (iii) financiacion de proyectos productivos que incluyan la adquisicién de inmuebles,
automotores y maquinaria, (iv) descuento de cheques de pago diferido, certificado de obra publica, factu-
ras y pagarésto4, (v) incorporacion, mediante cesiéon o descuento, de cartera de créditos de consumo (vi)
microcréditos, (vii) préstamos que se otorguen a personas humanas destinados a la adquisicién de vivien-
da tinica, (viii) préstamos hipotecarios para individuos destinados a la compra, construccién o ampliacién
de viviendas, (ix) asistencias a personas humanas o juridicas que se encuentran en zonas en situacioén de
emergencia afectadas por catastrofes naturales, (x) financiaciones otorgadas a entidades financieras no
alcanzadas por estas normas o a empresas que presten asistencia financiera mediante operaciones de
arrendamiento financiero siempre que éstas destinen los fondos al otorgamiento de asistencias crediticias

96 Esta medida deroga los cambios introducidos en septiembre 2015 por la Comunicacion “A” 5831.

97 Comunicacion “A” 5873.

98 Comunicacioén “A” 5859.

99 Comunicaciéon “A” 5908.

100 Comunicacion “A”5874. Esta nueva Linea sustituye a la Linea de Crédito para la Inversiéon Productiva.
101 Este cupo se fijo en 14% de los depdsitos a noviembre de 2015 para el primer semestre de 2016.

102 Comunicaciéon “A” 5975.

103 Comunicacion “A” 5898.

104 Comunicacion “A” 5923.
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a MiPyMEs para la adquisicion de automotores y/o maquinariatos, y (xi) préstamos que se otorguen en
UVIs con tasa de interés inferior a 5% nominal anualo6,

5.2 Normas vinculadas a la estabilidad financiera, regulacion macroprudencial y
convergencia a estandares internacionales

5.2.1 Medidas relacionadas con la exposicién de moneda extranjera de las Entidades
Financieras y el levantamiento del cepo cambiario

La flexibilizacion de normas que obstaculizaban el funcionamiento del mercado cambiario llevo a un nue-
vo nivel el tipo de cambio fijado libremente por el mercado, que pasé de un valor de $9,8 por doélar a
$13,8 entre el 16 y 17 de diciembre. E1 BCRA tom6 una serie de medidas para mitigar el impacto patrimo-
nial sobre los balances de las entidades financieras de estas modificaciones. A mediados de diciembre de
2015 se requirio6 a las entidades financieras la venta al BCRA de su Posiciéon Global Neta en Moneda Ex-
tranjera (PGN) positiva y su recompra en los dias subsiguientes al nuevo tipo de cambio?°7.

En los primeros meses de 2016 se fueron calibrando los efectos del levantamiento del cepo, mediante
modificaciones sobre los limites maximos positivos de la PGN y de la posicion a término de moneda
extranjera, hasta fijarse en abril en 10% y en 5% de la RPC, respectivamente©8. A su vez, se excluy6 del
computo de la PGN a los titulos pablicos nacionalesio?, y de la posicion a término de moneda extranjera a
las operaciones destinadas a la cobertura de riesgo por financiaciones en divisaiic. A fines de junio de
2016 nuevamente se readecu6 el limite positivo de la PGN, incrementandolo de 10% a 15% de la RPC o los
recursos propios liquidos, lo que sea menort. Por su parte, se dejé sin efecto el limite a la posicién positi-
va a término. De la misma manera, a fines de 2015 se modifico el limite maximo de la Posicion General de
Cambios (PGC), primero hacia abajo (15% a 5% del equivalente en ddlares estadounidenses de la RPC)12 y
luego en diciembre restableciendo los limites anterioress.

En marzo de 2016 se dispuso que los requisitos de aplicacion de la capacidad prestable que se
venian exigiendo para los depdsitos en moneda extranjera se extiendan a otros pasivos captados en divi-
sas—como por ejemplo las obligaciones negociables—14. Estos requisitos buscan limitar el descalce de
divisa en los flujos financieros de los clientes bancarios, para evitar riesgos excesivos que se traduzcan en
eventuales impagos.

5.2.2 Ampliacion del seguro de deposito

Para estimular el ahorro y garantizar una mayor confianza en el sistema financiero doméstico, en mayo de
2016 se increment6 el importe de la garantia de los depésitos, pasando de $350.000 a $450.00015. Adi-
cionalmente, en abril se modificd el aporte normal que las entidades financieras deben destinar men-
sualmente al Fondo de Garantia de los Depositos (FGD), estableciéndose en 0,015% del promedio men-
sual de saldos diarios.

105 Comunicaciéon “A” 5913.

106 Comunicacion “A” 5950.

107 Comunicacién “A” 5852.

108 Comunicaciones “A” 5834, 5851, 5891, 5017 y 5935.
109 Comunicacion “A” 5891.

1o Comunicacion “A” 5894.

m Comunicaciéon “A” 5997.

u2 Comunicaciéon “A” 5837.

u3 Comunicaciéon “A” 5850.

114 Comunicacion “A” 5909 y Comunicacion “A” 5916.
15 Comunicacién “A” 5943.
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5.2.3 Colchones de capital macroprudenciales

En noviembre de 2015 se introdujeron los margenes adicionales de capital que forman parte de Basilea
III, cominmente conocidos como colchones!¢. A diferencia de lo que ocurre con los incumplimientos
respecto del capital minimo, la consecuencia para una entidad de no cumplir con los margenes es una
restriccion progresiva para distribuir dividendos, recomprar acciones, efectuar pagos sobre otros instru-
mentos de capital u otorgar ciertas bonificaciones al personal. Los mérgenes son tres: el de conservacion
de capital, el margen para las entidades de importancia sistémica y el margen contraciclico.

El margen de conservacion fue creado para incentivar la acumulacion de capital extra en los periodos
de normalidad, tal que esté disponible para hacer frente a eventuales pérdidas sin incumplir con el capital
minimo. Este margen es del 2,5% de los activos ponderados por riesgo (APR) y se debe integrar exclusi-
vamente con capital ordinario de nivel uno (COn,).

El margen de conservacién incrementa en un 1% los APR para las entidades de importancia sistémi-
ca global (G-SIB) con presencia en el pais y para las entidades calificadas por el BCRA como de importan-
cia sistémica local (D-SIB). Este margen apunta a prevenir que estas entidades contagien eventuales si-
tuaciones de estrés al resto del sistema.

El tercer margen de Basilea III es el margen contraciclico. Este apunta a que el nivel de capital del
sistema financiero se incremente con la acumulacién de riesgo sistémico que genera la expansion excesiva
del crédito o, en general, el entorno macro-financiero en la fase positiva del ciclo econémico. Se integra
con Cops, en un rango comprendido entre el 0% y el 2,5% de los APR. El regulador de cada jurisdiccién
dispone la activacién y liberacién de este margen en funcién de su evaluacién del riesgo sistémico. Las
entidades con presencia internacional deben analizar la ubicacion geografica de sus exposiciones crediti-
cias y calcular el nivel de su margen consolidado como la media ponderada de los margenes en las juris-
dicciones en las que tienen alguna exposicién'?’. La aplicacion de este margen en Argentina se describe en
el Apartado 7 / Colchén de capital contraciclico.

Mientras que a nivel internacional se prevé la aplicacién progresiva de estos margenes hasta enero de
2019, en Argentina se adelant6 ese cronograma teniendo en cuenta que existia una disposiciéon que impe-
dia a las entidades distribuir resultados mientras la integracion del capital minimo fuera menor a la exi-
gencia incrementada en un 775%. A partir de junio de este afio esa norma local se derog6t8, por lo cual
para distribuir resultados sin restricciones las entidades deberan tener integrados margenes de conserva-
cion del 3,5% o del 2,5%, segn sean de importancia sistémica o no, ademas del margen contraciclico que
esté vigente.

5.2.4 Riesgo de mercado

El marco regulatorio ajust6é también la norma local de capital por riesgo de mercado a los lineamientos
internacionales (lo que se conoce como Basilea II y Basilea 2.5)119. La exigencia por este riesgo es la suma
de los riesgos por tasa de interés, acciones, tipo de cambio y opciones. La cartera bancaria (incluyendo
posiciones dentro y fuera de balance) se segmenta en cartera de negociacién e inversion. Para el calculo de
la exigencia de capital por riesgo de tasa de interés se considera solamente la cartera de negociacion,
mientras que para determinar el riesgo de tipo de cambio se contempla la cartera total. A partir de marzo
de 2016 se dispuso que la cartera de negociacién debe ser valuada diariamente y se debe considerar tanto
el riesgo especifico del emisor (que se pondera en un rango de entre 0,25% a 12%) como el general. Para
calcular el requisito por riesgo general sobre los instrumentos de renta fija se sigue el método de los pla-
zos. Se distribuye la cartera de negociaciéon en 3 zonas seglin sea su plazo residual y si el cup6én es mayor o
menor a 3%. A estas posiciones les corresponden distintos ponderadores de riesgo, que van de 0% a

16 Comunicaciéon “A” 5827.

17 Las jurisdicciones miembros del BCBS dan a conocer el margen doméstico en https://www.bis.org/bcbs/ceyb/
u8 http://www.bcra.gob.ar/Pdfs/comytexord/A5985.pdf

19 Comunicacion “A” 5867.
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12,5%. Luego se contempla la existencia de riesgos de base y de desplazamientos no paralelos de la curva
de rendimientos a través de un mecanismo de compensaciéon parcial de las posiciones ponderadas de
signo contrario. Asi, las volatilidades variables en el tiempo que se usaban en la norma local se reemplaza-
ron por los coeficientes fijos del estdndar internacional. Estos ajustes también incorporaron las mejoras
de Basilea 2.5 para el método estandarizado de medicién del riesgo de las titulizaciones en la cartera de
negociacion y de ciertos derivados, y un tratamiento més exigente sobre las posiciones de menor liquidez.

5.2.5 Definicion de capital regulatorio

Se mejoro la definicion de los conceptos que integran el capital (RPC) para adecuarlos a las exigencias de
Basilea III. La norma local ya requeria que todos los componentes que no son acciones ordinarias estén
sujetos a quitas o conversion en capital ordinario en caso de que a la entidad se le rechace un plan de re-
gularizacion y saneamiento, se la someta a una reestructuracion, se le revoque la autorizacion para fun-
cionar o se la capitalice con fondos publicos!20, para con ello asegurar la capacidad de estos instrumentos
de absorber pérdidas en el momento en que la entidad deje de ser viable (point of non-viability, PON)z21,
A partir de la modificacién de diciembre pasado, para ser computables como capital adicional de nivel
uno (CAn,), los instrumentos del pasivo deberan absorber pérdidas también en caso de que el capital ordi-
nario de nivel uno (COy;) sea inferior al 5,125% de los APR, aun cuando no se hubieran producido los
eventos desencadenantes mencionados anteriormente. Es decir, los pasivos computables deberan absor-
ber pérdidas cuando la entidad atn esté en marcha (going-concern principal loss absorption, PLA)22,

5.2.6 Otros ajustes a los estandares de Basilea

El BCRA introdujo también algunos ajustes puntuales a la normativa local123 que, en general, no tienen
impacto significativo en el corto plazo pero ajustan la norma local a lo estipulado en el marco de Basilea III.

Se establecio que los niveles de riesgo crediticio a aplicar a las exposiciones en moneda extranjera
con el sector publico y al BCRA, a las exposiciones con otros soberanos y a las exposiciones interban-
carias deben basarse en las calificaciones de agencias de rating externas (External Credit Assessment
Institution, ECAI). La evaluacién del riesgo de las titulizaciones debe considerar su realidad o finalidad
econdémica y no su forma juridica. Las titulizaciones de exposiciones con el sector piblico se deberan tra-
tar de acuerdo con los criterios generales.

Siguiendo la definicién del BCBS!24, la entidad financiera que actde en caracter de miembro compensador
de una contraparte central calificada (Qualifying Central Counterparty”, QCCP)!25 calculara un re-
quisito de capital aplicando un ponderador de riesgo preferencial, de 2%, a las exposiciones con dicha
camara. En cambio, los aportes de las entidades financieras a los fondos de garantia de las entidades de
contrapartida central (Central Counterparty, CCP) estan sujetos a un ponderador del 1250%, puesto que
dichos fondos absorben las eventuales pérdidas de las CCP por el incumplimiento de sus miembrost26.

Por otra parte, se estableci6 que cuando una entidad financiera cuente con multiples coberturas para cubrir
una dnica exposicion crediticia, debe dividir la exposicion en las partes cubiertas por cada cobertura y calcu-
lar por separado los activos ponderados por riesgo que correspondan a cada una de ellas. Se incorporaron,
como garantias admisibles, ciertos derivados de crédito de primer y segundo incumplimiento.

Los cambios planeados para acompanar los cronogramas de la regulacién internacional para los proximos
meses se resumen en el Apartado 8 / Basilea III - Préximos cambios a la norma local.

120 Articulos 34, 35 bis y 44 inc.c de la Ley de Entidades Financieras.

121 BCBS, Basel Committee issues final elements of the reforms to raise the quality of regulatory capital, Comunicado de prensa del 13
de enero de 2011.

122 Basel III definition of capital - Frequently asked questions - December 2011 http://www.bis.org/publ/bcbs211.pdf

123 Comunicaciones “A” 5821, 5831y 6004.

124 BCBS, Requerimientos de capital para las exposiciones bancarias frente a entidades de contrapartida centrales, julio de 2012,
http://www.bis.org/publ/bcbs227 es.pdf

125 Segtin decida la Comisién Nacional de Valores siguiendo los Principios IOSCO-CPMI http://www.bis.org/publ/d101 es.pdf

126 Comunicacion “A” 5821
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Apartado 7 / Colchdn de capital contraciclico

La crisis global puso en evidencia la necesidad de incorporar el punto de vista macroprudencial en la re-
gulacion bancaria. Una de las formas de hacerlo es exigiendo a las entidades un margen de capital por
encima del minimo regulatorio en la fase positiva del ciclo —cuando se gestan los riesgos macropruden-
ciales— para que se utilicen en la etapa negativa —cuando se materializan esos riesgos—. Un capital varia-
ble de esas caracteristicas ayudaria a mantener el flujo de crédito a la economia real en la fase negativa y
asi a mitigar sus efectos.

El enfoque macroprudencial de la regulacion requiere la identificacion y medicion de riesgos sistémicos,
asi como el disefio y puesta en marcha de mecanismos de mitigaciéon. Estos aspectos presentan desafios
de aplicacion que todavia estan bajo estudio. La comunidad regulatoria internacional ha tratado de definir
patrones para aplicar una metodologia estandar pero los estudios han concluido que la heterogeneidad de
la problematica en las diferentes jurisdicciones hace recomendable que las autoridades locales conserven
un grado significativo de discrecionalidad.

Aunque no se ha podido definir un método automatico, si se han identificado caracteristicas que los indi-
cadores de riesgo sistémico deben cumplir: (i) deben ser relevantes para la herramienta prudencial, espe-
cialmente en cuanto al movimiento conjunto con el riesgo que se quiere mitigar; (ii) deben estar disponi-
bles a tiempo; (iii) deben ser simples (para facilitar la comunicacién de los fundamentos de las decisiones)
y (iv) no deben estar expuestos a alto riesgo de ser manipulados.

Ademas, siguiendo el documento “Operationalising the selection and application of macroprudential
instruments™27, para cada indicador se deben evaluar la robustez y el timing. El requisito de robustez
exige que los valores del indicador sean comparables en el tiempo y que no genere falsas alarmas, es decir,
que no indique fases del ciclo que luego se desmientan. Respecto del timing, cuando éste es impreciso
puede llevar a que una herramienta no logre su objetivo.

En diciembre de 2010 el Comité de Basilea (BCBS) publico lo que se conoce habitualmente como “Basilea
3” (“Basel I11: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems”) donde se
establece la necesidad de constituir un colchoén de capital variable en el tiempo, segtn la fase del ciclo. Se
sugiere que ese margen fluctie entre 0% y 2,5% de los activos ponderados por riesgo y se exige su integra-
cion con el capital de mayor calidad (ordinario Nivel 1). En la medida en que una entidad no cumpla con
el nivel de colchon establecido, se imponen limitaciones crecientes a la distribuciéon de dividendos. El
estandar internacional dispone la aplicacion escalonada del techo del margen, comenzando en 0,625% en
2016 e incrementandose anualmente hasta alcanzar el maximo de 2,5% en 2019.

El BCBS también enumera una serie de principios y criterios para que cada autoridad nacional decida
sobre el colchdn'28, como guia consistente a nivel internacional. En particular, se espera que se utilice la
brecha del ratio crédito/PIB respecto de su tendencia de largo plazo (empleando el filtro de Hodrick-
Prescott “HP”129) como una métrica homogénea que facilita la comparacion entre paises.

Las principales ventajas del filtro HP, de uso estandar en macroeconomia, radican en la sencillez de su
aplicacion y en que no requiere el conocimiento de la naturaleza de la tendencia para poder extraer el
ciclo. Como desventaja, el filtro HP requiere de mas de un periodo para reconocer variaciones, por lo tan-
to resulta un método poco robusto cuando se registran cambios significativos en la tendencia.

127 Committee on the Global Financial System (2012).

128 Guidance for national authorities operating the countercyclical capital buffer. BCBS (2010).

129 Esta técnica estadistica minimiza la variabilidad del componente ciclico de la serie observada sujeto a una condicién de suavidad
del componente de tendencia.
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El BCRA introdujo un margen de capital contraciclico como el recomendado por el Comité de Basilea a
partir de enero de 201613°. A esos efectos, se realiz6 un ejercicio de simulacion histérica de un mecanismo
para el caso local, incluyendo uno a uno los trimestres. Los resultados permitieron observar que el uso del
filtro HP puede indicar componentes ciclicos més altos para el tltimo valor observado que el que se obtie-
ne a posteriori, dado que los cambios de tendencia se reconocen progresivamente, al agregar informacion.
Estos resultados llevaron a reforzar la metodologia de la brecha crédito/PIB, ademéas de destacar la nece-
sidad de complementar el analisis con otros indicadores.

También resulta importante reforzar la metodologia de la brecha del crédito porque el estandar interna-
cional la sugiere como indicador del tamafio del colchon de capital. Una medicién sesgada para el altimo
dato tendera a sub o sobreestimar el colchén. En consecuencia, 1a metodologia local comprende, ademas
de la brecha del crédito, el crecimiento del PIB y la brecha del mismo respecto de su tendencia de largo
plazo, el uso de umbrales y requisitos de persistencia. Ademas, se complementa con otros indicadores de
riesgos sistémicos, que se han seleccionado priorizando su vinculacién con esos riesgos, su disponibilidad
y por ser mas prospectivos (por ejemplo, indicadores de la actividad de la construccion, la cartera irregu-
lar, indicadores de rentabilidad bancaria, el ratio de apalancamiento, el exceso voluntario de capital y el
endeudamiento de empresas y familias). Todos estos elementos son evaluados trimestralmente por el
BCRA en la toma de decisiones sobre el nivel del colchon.

Desde la introduccion del capital contraciclico, se establecié localmente una tasa del 0%:3t. El Grafico 1
ilustra la brecha del crédito obtenida para la observacién mas reciente (recordando que no es el Gnico
indicador utilizado). Las circunstancias actuales sefalarian la conveniencia de mantener esa tasa al menos
para el tercer trimestre del afo en curso.

Griafico | | Evolucion del Crédito al Sector Privado (SP) (t)
Como % del PIB (t-3)

—-Tendencia Crédito SP / PIB

16 - —=Crédito SP/PIB

|2 1 1 1 1 1 1 1 1 |
IT-2004 IT-2006 IT-2008 |IT-2010 |IT-2012 |IT-2014 |IT-20Il6

Nota: Crédito al sector privado incluye conceptos de saldos de balance y de
cuentas de orden de entidades reguladas por el BCRA, asi como datos de
fideicomisos y empresas emisoras de tarjetas de crédito informados en la Central
de Deudores. Fuente: BCRA

130 Comunicacion “A” 5827.
131 Comunicacién “A” 5938.
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Apartado 8 / Basilea Il - Proximos cambios a la norma
local

En 2011 el BCRA dio a conocer una hoja de ruta para la implementacion del marco de regulacién bancaria
establecido por el Comité de Basilea (BCBS), comunmente conocido como Basilea III. Cinco afios mas
tarde se han adoptado todos los capitulos de esos estindares internacionales que se debian implementar
en el corto plazo: los ratios minimos de capital y la redefinicién de sus componentes, el margen de conser-
vacion del capital, el margen contraciclico, una mejor ponderacion del riesgo de las exposiciones en gene-
ral, el requisito de capital para las exposiciones con entidades de contrapartida central, el esquema para el
tratamiento de los bancos de importancia sistémica, el ratio de cobertura de liquidez (LCR, por sus siglas
en inglés) y el régimen informativo y de divulgacién referidos al coeficiente de apalancamiento y al LCR
(ver Capitulo 3. Analisis de Estabilidad). En el caso de los margenes de capital, incluso se ha adelantado
su entrada en vigencia respecto de los cronogramas internacionales. Actualmente se encuentra en estudio
un conjunto de medidas que deberian implementarse en lo que resta del afo y otros estandares importan-
tes que seran de aplicacion mas adelante, como el coeficiente de liquidez estructural “NSFR”. E1 BCRA
participa en evaluaciones de pares y organismos internacionales que permiten asegurar la aplicaciéon en
tiempo y forma de esos estandares.

En 20009, los lideres del G20 adoptaron un programa para reducir el impacto sistémico de las fallas en las
transacciones de derivados bilaterales (over-the-counter, OTC) mediante su estandarizacion y negocia-
cion en mercados regulados o plataformas electronicas y su liquidacién a través de entidades de contra-
partida central. Se acord6 establecer requisitos de margenes (garantias) para las operaciones
OTC para instituciones financieras y no financieras de importancia sistémica32. Se establecieron méarge-
nes iniciales, exigibles a cada una de las partes para cubrir la exposicion potencial futura al riesgo de con-
traparte, y margenes de variacion, que se intercambian en forma periédica (por ejemplo diaria) y cubren
el riesgo por el resultado corriente de las posiciones. Aunque se podran integrar con activos muy liquidos,
se aplicaran aforos para asegurar la cobertura en periodos de estrés.

A partir de 2017 deber4 modificarse el tratamiento de las participaciones de los bancos en fon-
dos de todo tipo (de inversion, hedge funds, etc.) salvo que, por la estratificacion del riesgo, sea de aplica-
cion el marco para las titulizaciones. El nuevo esquema es mas sensible al riesgo, toma en cuenta el apa-
lancamiento del fondo y se basa, principalmente, en el riesgo de los activos subyacentes (enfoque “look-
through”)3s.

A partir de 2017 se reemplazara el calculo de las exigencias de capital por riesgo de contraparte aso-
ciado a las operaciones con liquidacion diferida y a los derivados, tanto OTC como negociados
en mercados regulados. El enfoque SA-CCR (Standardised Approach for measuring Counterparty Credit
Risk exposures)34 va a reemplazar al Método de la Exposicion Actual (Current Exposure Method, CEM),
implementado en la norma local. Ademas de corregir algunas deficiencias, el nuevo método incentiva la
liquidacion centralizada de las operaciones.

También a partir de 2017 se reemplazara la exigencia de capital por operaciones con entidades de
contraparte central por el nuevo estdndar desarrollado por el BCBS, la IOSCO y el Committee on
Payment and Settlement Systems (CPSS)35. El cambio mas significativo es que la exigencia se determina-
ra en base a un hipotético requisito de capital aplicable a la CCP, calculado con el enfoque SA-CCR.

En cuanto a los estandares por riesgo de liquidez, proximamente el BCRA dara a conocer un conjunto de
herramientas para el monitoreo de la gestion de la liquidez intradiaria36. Con respecto al

132 Resultado del trabajo conjunto del BCBS y la International Organization of Securities Commissions (IOSCO) en consulta con el
Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS) y el Committee on the Global Financial System (CGFS).

133 http://www.bis.org/publ/bcbs266.htm

134 http://www.bis.org/publ/bcbs279.htm

135 https://www.bis.org/publ/bcbs282.htm

136 http://www.bis.org/publ/bcbs248.pdf
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Coeficiente de financiacion estable neta (NSFR), el texto definitivo de este estindar fue publicado por el
BCBS en octubre de 201437, estableciéndose que el coeficiente va a ser un requisito minimo en 2018. El
NSFR busca limitar la financiacion de los activos de largo plazo con fondos de corto plazo, particularmen-
te los provenientes del mercado mayorista. En lo inmediato, esta institucién va a seguir monitoreando el
comportamiento del NSFR a través de una muestra de bancos.

Proximamente, el BCRA implementara los principios del BCBS para una eficaz agregacion de datos
de riesgos8, cuyo objetivo es reforzar las tecnologias de la informacién de tal manera que los bancos,
particularmente los G-SIBs y D-SIBs, mejoren su capacidad de gestion en situaciones de crisis.

Finalmente, se sigue avanzando en la hoja de ruta39 para la adopciéon de las Normas Internacionales
de Informacion Financiera (NIIF) emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabili-
dad (IASB). El plan de convergencia de las entidades, que concluira en 2018, permitirad una integracion
mas armonica de los datos de balance de las entidades con los métodos de Basilea III.

Evaluaciones internacionales de la normativa del BCRA

En 2012 el BCBS cre6 el Regulatory Consistency Assessment Programme (RCAP), cuyo objetivo es eva-
luar la adopcién en tiempo y forma de las normas de liquidez y de capital en las jurisdicciones miembros.
El RCAP, al garantizar una implementacién consistente de las pautas normativas acordadas, contribuye a
la estabilidad financiera complementando las tareas de otros organismos internacionales como el Finan-
cial Stability Board (FSB) o el Fondo Monetario Internacional (FMI).

Argentina, como miembro del BCBS, ha aceptado participar del RCAP. Un equipo de expertos designado
por el Comité estudi6 la normativa local seglin una agenda que comenzo el segundo semestre de 2015 y
comprende los estdndares de liquidez y capital (BII, B2.5 y BIII). El informe final del Comité est4 previsto
para septiembre 2016.

Antes del RCAP, la dltima revision realizada por un organismo al sector financiero argentino fue en 2013
cuando el FMI lider6 el Financial Sector Assessment Program (FSAP). Este programa abarca la evalua-
cion de la aplicacion de estandares internacionales correspondientes a los sectores bancario, de seguros y
mercado de capitales. El informe para Argentina se public6 en febrero de 20164°.

Complementando la revision del RCAP, en el segundo semestre de 2016 se iniciara un proceso de revision
del FSB que se conoce como revision de pares y evalia la implementacién de las normas sobre sector finan-
ciero acordadas dentro de este organismo. Asimismo, el Gobierno Nacional ha aceptado reiniciar en 2016 la
evaluacion del FMI referida al Articulo IV; la Gltima consulta de este tipo habia tenido lugar en 2006.

137 http://www.bis.org/bcbs/publ/d295_es.pdf

138 http: //www.bis.org/publ/bcbs239_es.pdf

139 Comunicacion “A” 5541

140 ttps: //www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=43738.0
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Anexo estadistico* - Sistema financiero

Cuadro 1 | Indicadores de solidez

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic May Dic May
En% 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 [ 2013 | 2014 | 2015 | 2015 | 2016
|- Liquidez 20,1 22,5 23,0 27,9 28,6 28,0 24,7 26,8 26,8 26,2 23,1 28,2 27,7
2.- Crédito al sector publico 31,5 22,5 16,3 12,7 14,4 12,1 10,7 9,7 9,4 9,0 9,5 10,1 9,8
3.- Crédito al sector privado 25,8 31,0 38,2 39,4 383 39,8 47,4 49,5 50,9 45,8 46,6 45,5 45,2
4.- Irregularidad de cartera privada 7.6 4,5 3,2 3,1 3,5 2,1 1,4 1,7 1,7 2,0 2,0 1,7 1,9
5.- Exposicion patrimonial al sector privado -2,5 -0,8 -1,5 -1,7 -1,3 -3,2 -4,3 -3,1 -3,5 -2,9 -2,7 -3,4 -2,7
6.- ROA 0,9 1,9 1.5 1,6 2,3 2,8 2,7 2,9 3,4 4,1 3,9 4,1 4,0
7.-ROE 7,0 14,3 11,0 13,4 19,2 22,6 25,3 25,7 29,5 32,7 30,7 32,4 32,3
8.- Eficiencia 151 167 160 167 185 179 179 190 206 215 211 208 203
9a.- Integracién de capital (pos-Com. A 5369) - - - - - - - - 13,6 14,7 14,7 13,2 16,4
9b.- Integracion de capital (riesgo de crédito) 15,9 16,9 16,9 16,9 18,8 17,7 15,6 17,1 - - - - -
10a.- Integracion de capital Nivel | (pos-Com. A 5369) - - - - - - - - 12,5 13,7 13,8 12,4 15,4
10b.- Integracién de capital Nivel | (riesgo de crédito) | 14,1 14,1 14,6 14,2 14,5 13,0 11,0 11,9 - - - - -
11.- Posicién de capital 169 134 93 90 100 87 69 59 76 90 93 78 72
Nota: A partir de febrero de 2013 se realiza un cambio metodolégico en los indicadores 9, 10 y I I, en funcion de una modificacion en la norma de capitales minimos (Com. “A” 5369). Entre otros cambios, se
redefinen los ponderadores de riesgo para el calculo de la exigencia de capital, se read los ptos incluidos en los distintos segmentos que componen la integracion de las entidades (RPC) y se incorporan

limites minimos en términos de los Activos Ponderados por Riesgos Totales (APR). En este particular, a partir del cambio normativo se considera una definicion amplia de los APR, incluyendo no sélo los activos

ponderados vinculados al riesgo de crédito, sino que ademds se consideran los activos ponderados vinculados al riesgo de mercado y operacional.

Nota metodolégica:

1.- (Integracion de liquidez en BCRA en moneda nacional y extranjera + Otras disponibilidades en moneda nacional y extranjera
+ Saldo acreedor neto por operaciones de pases de las entidades financieras contra el BCRA utilizando LEBAC y NOBAC) /
Depositos totales; 2.- (Posicion en titulos ptablicos sin LEBAC ni NOBAC + Préstamos al sector ptblico + Compensacioén a reci-
bir + Titulos de deuda y Certificados de participacién en fideicomisos financieros con titulo ptblico de subyacente + Créditos
diversos al sector publico) / Activo total; .- (Préstamos al sector privado no financiero + operaciones de leasing) / Activo total;
4.- Cartera irregular del sector privado no financiero / Financiaciones al sector privado no financiero; 5.- (Financiaciones al
sector privado irregular - Previsiones de las financiaciones al sector privado) / Patrimonio neto. La cartera irregular incluye las
financiaciones clasificadas en situacion 3, 4, 5 y 6; 6.- Resultado acumulado anual / Activo neteado promedio mensual - %
anualizado; 7.- Resultado acumulado anual / Patrimonio neto promedio mensual - % anualizado; 8.- (Margen financiero (Re-
sultado por intereses + Ajustes CER y CVS + Resultado por titulos valores + Diferencias de cotizacién + Otros resultados finan-
cieros) + Resultados por servicios) / Gastos de administracién acumulado anual; 9a.- Integracién de capital (RPC) / Activos
ponderados por riesgos totales segin norma del BCRA sobre Capitales Minimos (Com. “A” 5369). Incluye franquicias; 9b.-
Integracion de capital (RPC) / Activos ponderados por riesgo de crédito. Incluye franquicias; 10a.- Integracion de capital Nivel 1
(Patrimonio neto basico — Cuentas deducibles del patrimonio neto basico) / Activos ponderados por riesgos totales segtin norma
del BCRA sobre Capitales Minimos (Com. “A” 5369); 10b.- Integracién de capital Nivel 1 (Patrimonio neto basico — Cuentas
deducibles totales) / Activos ponderados por riesgo de crédito; 11.- (Integracion de capital - Exigencia de capital) / Exigencia de
capital. Incluye franquicias.

* Datos disponibles en formato Excel en www.bcra.gob.ar
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Anexo estadistico* - Sistema financiero (cont.)

Cuadro 2 | Situacién patrimonial

Variaciones (en %)
En millones de pesos corrientes dic 08 dic 09 dic 10 dic Il dic 12 dic 13 dic 14 may |5 dic I5 may 16 A Ultimos
016 12 meses
Activo 346.762 | 387.381 510.304 | 628.381 790.026 | 1.004.892 | 1.340.548 | 1.442.840 | 1.847.059 | 1.981.117 73 37,3
Disponibilidades' 58.676 71.067 93.085 104.389 148.254 200.925 234.283 222.432 37239 359.600 -3,4 61,7
Titulos piblicos 65.255 86.318 117.951 112.906 123.491 141.494 291.483 336.661 388.288 423.890 9,2 25,9
LEBAC/NOBAC 37.093 43.867 76.948 71.050 84.057 89.641 215.141 254.475 265.188 300.135 13,2 17,9
Tenencia por cartera propia 25.652 34.748 61.855 59.664 70.569 88.091 187.973 226.182 250.269 261.069 43 15,4
Por operaciones de pase activo® 11.442 9.119 15.093 11.386 13.488 1.550 27.168 28.293 14.919 39.066 161,9 38,1
Titulos privados 203 307 209 212 251 434 1.602 1.671 1.897 1.924 1,4 15,1
Préstamos 154.719 169.868 230.127 332317 433.925 563.344 666.260 734.290 911.834 974.239 6,8 32,7
Sector publico 17.083 20.570 25.907 31.346 39.951 48.438 51.470 59.872 70.666 74.774 58 24,9
Sector privado 132.844 145.247 199.202 291.708 383.674 501.857 604.062 661.761 827.969 882.580 6,6 334
Sector financiero 4.793 4.052 5.018 9.263 10.299 13.049 10.729 12.657 13.199 16.885 27,9 33,4
Previsiones por préstamos -4.744 -5.824 -6.232 -7.173 -9.596 -13.117 -17.054 -18.677 -21.836 -24.066 10,2 28,9
Otros créditos por intermediacion financiera 38.152 33.498 39.009 40.805 38.769 42.435 74.383 73.715 69.757 120.942 734 64,1
ONyOs 912 1.146 1.433 1.657 2.255 5.421 5.853 5.099 6.647 6.678 0,5 31,0
Fideicomisos sin cotizacion 5714 5.942 6.824 7.967 10.822 12.656 12.759 12.337 14.586 20611 41,3 67,1
Bienes en locacién financiera (leasing ) 3.935 2.933 3.936 6.222 7.203 9.460 10.578 11.039 12.665 12.638 -0,2 14,5
Participacién en otras sociedades 7.236 6711 7.921 9.123 11.682 15.117 20.770 22.439 26.874 29.078 8,2 29,6
Bienes de uso y diversos 7.903 8.239 9.071 10.111 11.251 14.231 19.505 21.753 26.402 29.435 1,5 353
Filiales en el exterior 3.153 3.926 3.283 3.525 4.354 5.627 7.243 7519 10.633 11.552 8,6 53,6
Otros activos 12.275 10.337 11.943 15.944 20.441 24.941 31.495 30.000 48.149 41.887 -13,0 39,6
Pasivo 305.382 | 339.047 | 452.752 | 558.264 | 699.205 | 883.091 | 1.172.335| 1.255.792| 1.620.196 | 1.725.151 6,5 37,4
Depésitos 236.217 271.853 376.344 462.517 595.764 752.422 979.388 | 1.061.028 | 1.355.353 | 1.420.42| 48 339
Sector publico’ 67.151 69.143 115.954 129.885 163.691 202.434 255.914 224.069 289.591 296.816 2,5 32,5
Sector privado® 166.378 199.278 257.595 328.463 427.857 544.331 714.878 826.524 | 1.053.121 | 1.107.389 52 340
Cuenta corriente 39.619 45.752 61.306 76.804 103.192 125.237 166.663 179.173 207.909 211.469 1,7 18,0
Caja de ahorros 50.966 62.807 82.575 103.636 125.210 158.523 215.132 232.745 316.762 327.752 35 40,8
Plazo fijo 69.484 83.967 104.492 135.082 183.736 241.281 309.353 386.152 496.649 534.063 75 383
Otras obligaciones por intermediacién financiera| 57.662 52.114 60.029 76.038 75.106 92.634 138.058 139.924 191.335 234.545 22,6 67,6
Obligaciones interfinancieras 3.895 3.251 4.201 7.947 8.329 10.596 7.639 9.317 9.162 12.768 394 37,0
Obligaciones con el BCRA 1.885 270 262 1.920 3.535 4.693 4.209 3.819 2.958 2313 21,8 -394
Obligaciones negociables 5.984 5.033 3.432 6.856 9.101 14.198 18.961 18.522 24.466 26.636 8,9 43,8
Lineas de préstamos del exterior 4.541 3.369 3.897 6.467 4.992 6.328 10.106 14.081 21.354 21.487 0,6 52,6
Diversos 13.974 14.891 17.426 24.137 26.280 41.345 51.539 46.883 100.143 92.724 -7,4 97,8
Obligaciones subordinadas 1.763 1.922 2.165 2.065 2.647 3.425 4.445 4.732 7.024 7.630 8,6 61,2
Otros pasivos 9.740 13.159 14.213 17.644 25.688 34610 50.444 50.108 66.484 62.555 -5,9 24,8
Patrimonio neto 41.380 48.335 57.552 70.117 90.820 121.800 168.213 187.048 | 226.863 | 255.966 12,8 36,8
Memo
Activo neteado 321.075 364.726 482.532 601.380 767.744 989.825 1.295.450 | 1.396.634 | 1.815.380 | 1.903.264 48 36,3
Activo neteado consolidado 312.002 357.118 472.934 586.805 750.598 968.458 | 1.273.631 | 1.372.463 | 1.788.880 | 1.871.687 4,6 36,4

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

Fuente: BCRA
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Anexo estadistico* - Sistema financiero (cont.)

Cuadro 3 | Rentabilidad

Anual Primeros 5 meses | Ultimos
Montos en millones de pesos 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 2014 | 2015 2015 2016 (12 meses|
Margen financiero 20462 | 28937 | 35.490 | 43.670 | 61.667 | 88.509 | 130.405| 173.870| 40.001 56.075 | 202.134
Resultado por intereses 9.573 | 14.488 | 17.963 | 24.903 | 38.365 | 50.336 | 65.206 | 79.808 | 18.507 | 21.175 | 84.739
Ingresos por intereses 22455 | 28298 | 31.621 | 45.624 | 70.113 | 98.689 | 146.435| 188.599| 41.566 | 60.301 | 221.968
Egresos por intereses -12.882 | -13.811 | -13.658 | -20.721 | -31.748 | -48.353 | -81.229 |-108.791| -23.059 | -39.127 | -137.229
Ajustes CER y CVS 2.822 1.196 | 2434 1.725 | 2.080 | 2.153 | 4.402 | 2877 683 2.055 4977
Diferencias de cotizacién 2307 | 2.588 | 2.100 | 3.025 | 4.127 | 11.287 | 13812 | 11.342 1.503 6.547 15.988
Resultado por titulos valores 4398 | 11.004 | 13.449 | 14228 | 17.356 | 22.280 | 44.198 | 82.739 | 20.458 | 27.363 99.391
Otros resultados financieros 1.362 -339 -457 2211 -261 2.454 2786 | -2.896 | -1.150 -1.064 -2.961
Resultado por servicios 10.870 | 13.052 | 16.089 | 21.391 | 28.172 | 36.503 | 47.972 | 61.852 | 13.645 16.865 | 68.094
Cargos por incobrabilidad -2.839 | -3.814 | -3.267 | -3.736 | -6.127 | -9.349 | -10.857 | -13.788 | -3.039 -3.394 | -14.530
Gastos de administraciéon -18.767 | -22.710 | -28.756 | -36.365 | -47.318 | -60.722 | -83.117 |-113.145| -24.621 | -33.763 | -131.607
Cargas impositivas -2.318 | -3.272 | -4.120 | -6.047 | -8.981 |-13916|-19.586 | -25.794 | -5.536 -8.336 | -30.758
Ajustes de valuacién de préstamos al sector publico' -1.757 | -262 214 -336 -338 -377 -906 -624 -154 -584 -1.286
Amortizacion de amparos -994 -703 -635 -290 -274 -128 -8l -57 -10 221 -65
Diversos 1.441 918 2.079 | 2963 | 2475 | 2.576 | 4473 | 7.483 1.204 3318 10.946
Resultado total antes de Impuesto a las Ganancias® 6.100 | 12.145 | 16.665 | 21.251 | 29.276 | 43.094 | 68.302 | 89.798 | 21.489 30.161 102.928
Impuesto a las ganancias -1.342 | -4226 | -4.904 | -6.531 | -9.861 | -13.951 | -22.365 | -29.788 | -7.350 -9.491 -33.456
Resultado total’ 4.757 | 7.920 | 11.761 | 14.720 | 19.415 | 29.143 | 45.937 | 60.010 | 14.140 | 20.670 | 69.472
Resultado ajustado’ 7.508 | 8885 | 12.610 | 15345 | 20.027 | 29.649 | 46.925 | 60.691 | 14305 | 21.275 | 70.823
Indicadores anualizados - En % del activo neteado
Margen financiero 6,7 8,6 8,5 8,0 9,2 10,3 11,7 11,8 12,1 12,1 12,0
Resultado por intereses 3,1 4,3 43 4,6 57 59 58 54 56 4,6 50
Ingresos por intereses 7.4 84 7,6 84 10,4 1.5 13,1 12,8 12,5 13,1 13,2
Egresos por intereses -4,2 -4,1 -3.3 -3.8 -4,7 -57 -7.3 -74 -7,0 -8,5 -8,1
Ajustes CER y CVS 0,9 0,4 0,6 0,3 0,3 0,3 04 02 0,2 0,4 0,3
Diferencias de cotizacion 0,8 0,8 0,5 0,6 0,6 1,3 1,2 0,8 0,5 1,4 0,9
Resultado por titulos valores 1,4 33 32 2,6 2,6 2,6 4,0 5,6 6,2 59 5,9
Otros resultados financieros 0,4 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,3 0,2 -0,2 -0,3 -0,2 -0,2
Resultado por servicios 3,6 39 38 39 42 43 43 42 4,1 3,7 4,0
Cargos por incobrabilidad -0,9 -1L1 -0,8 -0,7 -0,9 -1L1 -1,0 -0,9 -0,9 -0,7 -0,9
Gastos de administracion -6,1 -6,7 -6,9 -6,7 -7,0 -7,1 -7.4 77 -74 27,3 -7.8
Cargas impositivas -0,8 -1,0 -1,0 -1, -1,3 -1,6 -1,8 -1,8 -1,7 -1,8 -1,8
Ajustes de valuacién de préstamos al sector publico' -0,6 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1
Amortizacion de amparos -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diversos 0,5 0,3 0,5 0,5 0,4 0,3 0,4 0,5 0,4 0,7 0,6
Resultado total antes de Impuesto a las Ganancias’ 2,0 3,6 4,0 3,9 43 50 6,1 6,1 6,5 6,5 6,1
Impuesto a las ganancias -0,4 -1,3 -1,2 -1,2 -1,5 -1,6 -2,0 -2,0 -2,2 -2,1 -2,0
Resultado total’ 1,6 2,3 2,8 2,7 2,9 3,4 4,1 4,1 4,3 4,5 4,1
Resultado aiuscado3 2,5 2,6 3,0 28 3,0 35 42 4,1 43 4,6 42
Resultado total antes de Impuesto a las Ganancias / Patrimonio neto 17,2 29,5 34,5 36,5 388 43,7 48,6 48,5 51,4 53,2 48,8
Resultado total / Patrimonio neto 13,4 19,2 24,4 25,3 257 29,5 32,7 32,4 338 36,5 33,0

(1) Com. "A" 391 1. Los ajustes a la valuacién de titulos publicos en funcién de la Com. "A" 4084 estin incluidos en el rubro "resultado por titulos valores".

(2) A partir de enero de 2008 se dispone de datos para el calculo del resultado consolidado del sistema financiero. En este indicador se eliminan los resultados y las partidas del activo vinculadas a
participaciones permanentes en entidades financieras locales.

(3) Al resultado total se le excluyen la amortizacién de amparos y los efectos de la Com. "A" 3911 y 4084.

Fuente: BCRA

Cuadro 4 | Calidad de cartera

En porcentaje dic05 | dic06 | dic07 [ dic08 | dic09 | dicl0 | dicll dic 12 | dic I3 dic 4 | may I5 | dicI5 [ maylé
Cartera irregular total 52 3,4 2,7 2,7 3,0 1,8 1,2 1,5 1,5 1,8 1,8 1,5 1,7
Previsiones / Cartera irregular 115 108 115 117 115 148 176 144 150 142 139 154 146
(Cartera irregular - Previsiones) / Financiaciones -0,8 -0,3 -0,4 -0,5 -0,5 -0,9 -0,9 -0,7 -0,8 -0,7 -0,7 -0,8 -0,8
(Cartera irregular - Previsiones) / PN -2,6 -0,9 -1,6 -1,8 -1,7 -3,6 -4,6 -3,4 -3,7 -3,1 -2,9 -3,5 -3,0
Al sector privado no financiero 7,6 45 3,2 3,1 3,5 2,1 1,4 1,7 1,7 2,0 2,0 1,7 1,9
Previsiones / Cartera irregular 115 108 114 116 112 143 171 141 148 140 137 152 140
(Cartera irregular - Previsiones) / Financiaciones|  -I,1 -0,3 -0,5 -0,5 -0,4 -0,9 -1,0 -0,7 -0,8 -0,8 -0,8 -0,9 -0,8
(Cartera irregular - Previsiones) / PN -2,5 -0,8 -1,5 -1,7 -1,3 =32 -4,3 -3,1 -3,5 -2,9 -2,7 -3,4 -2,7

Fuente: BCRA
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Glosario de abreviaturas y siglas

€: Euro

a.: anualizado

ABS: Assets-backed security (bonos respaldados
por activos)

ADEERA: Asociacion de Distribuidores de Ener-
gia Eléctrica de 1a Republica Argentina

AFIP: Administracion Federal de Ingresos Puabli-
cos

AHORA 12: Programa oficial de promocion del
consumo interno mediante instrumentos financie-
ros

ALADI: Asociacién Latinoamericana de Integra-
cién

ANSeS: Administracién Nacional de la Seguridad
Social

AT: Adelantos Transitorios

AUH: Asignacion Universal por Hijo para Protec-
cion Social

BADLAR: Buenos Aires Deposits of Large
Amount Rate (Tasa de interés pagada por deposi-
tos a plazo fijo de més de un millon de pesos en el
tramo de 30 a 35 dias por el promedio de entidades
financieras)

BCE: Banco Central Europeo

BCB: Banco Central de Brasil

BCBA: Bolsa de Comercio de Buenos Aires

BCBS: Basel Committee on Banking Supervision
(Comité de Supervision Bancaria de Basilea)
BCRA: Banco Central de la Republica Argentina
BdP: Balance de Pagos

BID: Banco Interamericano de Desarrollo

BIS: Bank for International Settlements (Banco
de Pagos Internacionales)

BM: Base Monetaria. Definida como la circulacion
monetaria en pesos mas las cuentas corrientes en
pesos de las entidades financieras en BCRA
BODEN: Bonos del Estado Nacional

BoE: Bank of England

BONAC: Bonos del Tesoro Nacional

BONAD: Bono de la Nacién Argentina vinculado
al Dolar

BONAR: Bono de la Nacién Argentina en pesos.
BOJ: Banco de Japon

Bovespa: Bolsa de Valores del Estado de San Pa-
blo

BRIC: Brasil, Rusia, India y China

Bs. As.: Buenos Aires

CABA: Ciudad Aut6noma de Buenos Aires
CAFCI: Camara Argentina de Fondos Comunes de
Inversién

Call: Tasa de interés de las operaciones del merca-
do interfinanciero no garantizado

CBU: Clave Bancaria Uniforme

CCBCRA: Cuentas Corrientes de las Entidades
Financieras en el Banco Central de la Republica
Argentina

Cta. Cte: Cuenta corriente

CDS: Credit Default Swaps (Instrumento de Co-
bertura de Riesgo Crediticio)

CEDIN: Certificados de Depositos para la Inver-
sion

Centro: Region del Centro. Incluye las provincias
Cérdoba, Santa Fe y Entre Rios

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

CGU: Cuenta Gratuita Universal.

CIF: Cost of Insurance and Freight

CIFRA: Centro de Investigaciéon y Formacion de la
Reptiblica Argentina

CNV: Comisién Nacional de Valores

CO: Carta Organica

Copom: Comité de Politica Monetaria (Brasil)
CPI: Consumer Price Index (Indice Precios al Con-
sumidor de EEUU)

Cuyo: Region de Cuyo. Incluye las provincias de
Mendoza, San Juan, La Rioja y San Luis

DJVE: Declaraciones Juradas de Ventas al Exte-
rior

DLI: Demanda Laboral Insatisfecha

DPN: Deuda Publica Nacional

ECB: European Central Bank

EDP: Equipo durable de produccion

EEUU: Estados Unidos

EIA: Administraciéon de Informaciéon Energética
EIL: Encuesta de Indicadores Laborales

EMAE: Estimador Mensual de Actividad Econ6-
mica

EMBI+: Emerging Markets Bond Index

EMEA: Europe, Middle East and Africa

EMTA: Emerging Markets Trade Association
EMI: Estimador Mensual Industrial

EPH: Encuesta Permanente de Hogares

FCI: Fondos Comunes de Inversi6on

Fed: Reserva Federal de EEUU

Fed Funds: Tasa de interés de referencia de la
Reserva Federal de EEUU

FF: Fideicomisos Financieros

FGS: Fondo de Garantia de Sustentabilidad del
Régimen Provisional Pablico de Reparto

FMI: Fondo Monetario Internacional

FOB: Free on Board (Libre a bordo)

FONDEAR: Fondo de desarrollo econémico ar-
gentino

F&E: Food and Energy
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GBA: Gran Buenos Aires. Incluye los 24 partidos
del Gran Buenos Aires

i.a.: Interanual

IAMC: Instituto Argentino de Mercado de Capita-
les

IBIF: Inversion Bruta Interna Fija

ICC: Indice del Costo de la Construccion

ICDCB: Impuesto a los Créditos y Débitos en
Cuentas Bancarias

IED: Inversion Extranjera Directa

IHH: indice de Herfindahl- Hirschman.

INDEC: Instituto Nacional de Estadistica y Censos
INSSpJyP: Instituto Nacional de Servicios Socia-
les para Jubilados y Pensionados

IPC: indice de Precios al Consumidor

IPC Nacional: Indice de Precios al Consumidor
Nacional

IPCBA: Indice de Precios al Consumidor de la
Ciudad de Buenos Aires

IPCNu: Indice de Precios al Consumidor Nacional
y Urbano

IPI: indice de Precios Implicitos

IPIB: indice de Precios Internos Bésicos al por
Mayor

IPIM: indice de Precios Internos al por Mayor
IPMP: indice de Precios de las Materias Primas
IRD: Inversion Real Directa

ISAC: Indice Sintético de Actividad de la Cons-
trucciéon

ISM: Institute for Supply Management

ISSP: Indicador Sintético de Servicios Publicos
ITCRM: Indice de Tipo de Cambio Real Multilate-
ral

IVA: Impuesto al Valor Agregado

LATAM: Latinoamérica

LCIP: Linea de Créditos para la Inversiéon Produc-
tiva

LCR: Ratio de Cobertura de Liquidez (LCR por sus
siglas en inglés)

LEBAC: Letras del Banco Central (Argentina)
LFPIF: Linea de financiamiento para la Produc-
cion y la Inclusiéon Financiera

LR: Ratio de Apalancamiento (LR por sus siglas en
inglés)

LTV: Loan to value

MAE: Mercado Abierto Electronico

MATBA: Mercado a Término de Buenos Aires
Mz2: Billetes y monedas + cuasimonedas en circu-
lacidon + cuentas corrientes en $ y cajas de ahorro
en$

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

M3: Billetes y monedas + cuasimonedas + deposi-
tos totales en $

Mg3*: Billetes y monedas + cuasimonedas + depo6-
sitos totales en $ y US$

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

MBS: Mortgage Backed Securities

MEM: Mercado Eléctrico Mayorista
MERCOSUR: Mercado Comin del Sur

Merval: Mercado de Valores de Buenos Aires
MEyFP: Ministerio de Economia y Finanzas Pu-
blicas

MIPyMES: Micro, Pequenias y Medianas Empre-
sas

MOA: Manufacturas de Origen Agropecuario
MOI: Manufacturas de Origen Industrial
MOPRE: Mo6dulos Previsionales

MRO: Main Refinancing Operations (tasa de inte-
rés de referencia del Banco Central Europeo)
MSCI: Morgan Stanley Capital International
MTEySS: Ministerio de Trabajo, Empleo y Segu-
ridad Social

MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios
NAFTA: Tratado de Libre Comercio de América
del Norte

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

NOA: Noroeste Argentino. Incluye las provincias
de Catamarca, Tucuman, Jujuy, Salta y Santiago
del Estero

NOBAC: Notas del Banco Central (Argentina)
ON: Obligaciones negociables

OPI: Oferta Pblica Inicial de acciones

OPEP: Organizacion de Paises Exportadores de
Petroleo

O/N: Overnight

p.b.: Puntos béasicos

P-p.: Puntos porcentuales

Pampeana: Region Pampeana. Incluye la provin-
cia de Buenos Aires y La Pampa

Patagoénica: Region Patagoénica. Incluye las pro-
vincias de Santa Cruz, Chubut, Rio Negro, Neu-
quén y Tierra del Fuego

PCE: Personal Consumption Expenditure (Indice
de Precios de los Gastos de Consumo Personal)
PEA: Poblaciéon Econémicamente Activa

PFPB: Programa de Financiamiento Productivo
del Bicentenario

PGNME: Posicion Global Neta de Moneda Ex-
tranjera

PIB: Producto Interno Bruto

PJyJH: Plan Jefas y Jefes de Hogar
PRO.CRE.AR: Programa de Crédito Argentino
PRO.GRE.SAR: Programa de Respaldo a Estu-
diantes de Argentina

PRO.CRE.AUTO: Plan oficial para financiar la
compra de vehiculos

PRO.EMPLEAR: Programa para la inserciéon
laboral de jovenes

PN: Patrimonio Neto

PP: Productos primarios

PPM: Plataforma de Pagos Moviles

Prom.: Promedio
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Prom. mév.: Promedio mévil

PRONUREE: Programa Nacional de Uso Racio-
nal y Eficiente de la Energia

PyMEs: Pequenas y Medianas Empresas

Repo: Tasa sobre pases activos del Banco de Ingla-
terra, utilizada como tasa de interés de referencia
ROA: Rentabilidad en términos de los activos
ROE: Rentabilidad en términos del patrimonio
neto

ROFEX: Rosario Futures Exchange (Mercado a
término de Rosario)

RPC: Responsabilidad Patrimonial Computable
RTA: Remuneracion al Trabajo Asalariado

Ss.e.: Serie sin estacionalidad

S.0.: Serie original

S&P: Standard and Poors (indice de las principa-
les acciones en EEUU por capitalizacion bursatil)
s.e.: Serie sin estacionalidad

SAGPyA: Secretaria de Agricultura, Ganaderia,
Pesca y Alimentos

Selic: Sistema Especial de Liquidagdo e de Custo-
dia (tasa de interés de referencia del BCB)

SIJyP: Sistema Integrado de Jubilaciones y Pen-
siones

SIPA: Sistema Integrado Previsional Argentino
SISCEN: Sistema Centralizado de requerimientos
informativos

SMVM: Salario Minimo Vital y M6vil

SPNF: Sector Publico Nacional no Financiero
TAF: Term Auction Facility

TCR: Tipo de cambio real

TI: Términos de Intercambio

Tn: Tonelada

TN: Tesoro Nacional

TNA: Tasa Nominal Anual

Trim.: Trimestral / Trimestre

UCT: Utilizacién de la Capacidad Instalada

UE: Unién Europea

US$: Doélares Americanos

USDA: United States Deparment of Agriculture
(Secretaria de Agricultura de los EEUU)

UVI: Unidad de Vivienda

UVP: Unidades Vinculadas al PIB

Var.: variacién

VCP: valores de corto plazo

VE: Valor efectivo

VIX: volatility of S&P 500

WTI: West Texas Intermediate (petroleo de refe-
rencia en Argentina)

XN: Exportaciones Netas
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