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Prefacio

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

En nuestro caso, como en la mayoria de las economias emergentes, gran parte de la intermediacion financiera
se canaliza por €l sistema bancario, por 1o que el concepto de EF se concentra fundamentalmente en la
evaluacion de las condiciones que hacen al normal funcionamiento de las entidades financieras. En este
contexto, y a los efectos de servir como guia para la gjecucion de politica, €l objetivo de EF conduce desde €
punto de vista operativo a la adopcién de medidas tendientes basicamente a tratar fallas de mercado (poder de
mercado, exter nalidades o informacion asimétrica). En el contexto de la € ecucion de politicas
macroecondmicas sanas 'y estables, la consecucion de la EF requiere reglas claras respecto de la entrada y
salida de entidades, adecuados marco normativo prudencial y red de seguridad, supervision oficial efectiva,
suficiente respaldo legal einstitucional a los organismos de control y mecanismos que incentiven la disciplina
de mercado.

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

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

Con €l anterior objetivo en la mira surge el Boletin de Estabilidad Financiera (BEF), presentando una
valoracion general respecto de la evolucion de las condiciones de estabilidad del sistema financiero. En este
se fusionan los diversos canales de informacion del BCRA sobre la materia, en una Unica publicacion. Entre
cada edicion semestral del BEF, el BCRA divulga mensualmente el | nforme sobre Bancos para mantener al
publico actualizado respecto de los Ultimos desarrollos del sistema financiero. Estas dos publicaciones son los
principales canales que usa el BCRA para difundir su perspectiva sobre €l sistema financiero.

Dependiendo de la profundidad deseada por €l lector, el BEF puede abordarse de dos maneras distintas. La
lectura dela Vision Institucional y del Balance de Riesgos, conjuntamente con la sintesis de cada capitulo, le
permite al lector capturar la esencia del andlisis contenido en €l BEF. Naturalmente, el repaso completo del
BEF ofrece una amplia evaluacion de cada uno de los temas tratados y esta enriquecida con el analisis de
temas especial es presentados en |os Apartados.

Esta edicion del BEF delinea un panorama del sistema financiero para el corto plazo en base alos
desarrollos observados durante la primer mitad de 2004. En las paginas siguientes del BEF se hace especial
énfasis en la consolidacion de la normalizacion del sistema financiero, basicamente a través de la
recuperacion del crédito, el pilar que permitira la reconstruccién del negocio de intermediacién financiera.
Este proceso, en un contexto de politicas prudentes de administracion de riesgos, redundara en una mejora en
la solvencia del sistema financiero y en un mayor aporte al crecimiento econémico de largo plazo.

La fecha de la proxima publicacion del BEF, correspondiente al primer semestre de 2005, sera durante la
Ultima semana de marzo de 2005 a través de Internet, con cierre estadistico a fines de 2004.

Buenos Aires, 6 de octubre de 2004
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Vision Institucional

VISION INSTITUCIONAL

Durante el primer semestre de 2004 e sistema financiero
consolidd las mejoras logradas durante € afio anterior,
avanzando moderadamente sobre €l incipiente proceso de re-
intermediacion. La liquidez sistémica, si bien ha frenado su
tendencia ascendente, se mantuvo en niveles relativamente
elevados ubicandose en 22% de los depositos. Luego de un
periodo de profundas pérdidas generalizadas, la banca comenz6
a mostrar una sustancial reversion de los resultados, |legando
incluso a obtener ganancias hacia €l segundo trimestre del afio
de 0,8%a. del activo. En este escenario de mayor rentabilidad, la
capitalizacion observada en los Ultimos trimestres ayudé a
reforzar la solvencia del sector y el patrimonio neto crecié 5% en
el segundo trimestre de 2004. Por su parte, en lo que va del afio
los préstamos a sector privado mostraron un primer intento de
recuperacion, en especia hacia el segundo trimestre, cuando
crecieron a unatasa de 35%a..
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El sistema financiero se encuentra recorriendo una etapa clave
en el proceso de recuperacion del rol fundamental que debe

Gréfico 1

Préstamos al Sector Privado cumplir en la economia. Durante 2003 el BCRA logro estabilizar

6 del P13 el sistema financiero a partir de una refundacién normativa, en
160 1 - un contexto macroecondmico favorable. Esta etapa, cumplida
140 | con relativo éxito dadas las severas restricciones en cuanto a la
o | disponibilidad de recursos e instrumentos, se caracterizd por el
- retorno del depositante, la recuperacion de la liquidez y una

100 1 menor incertidumbre patrimonial. El desafio para los proximos
80 | periodos se debe centrar en la completa recuperacion de la
o | 5 * funcion mas relevante de un sistema financiero: captar el ahorro
de la poblacién para transformarlo en crédito para financiar la

or » 7 inversion del sector privado. Para e cumplimiento de este
ot l objetivo es fundamental consolidar una tasa de referencia de
o L . corto plazo que permita actuar como pivote de la estructura de

Argentina  Argentina  Brasil EELU Chile Jap6n RU tasas de interés e identifique la postura de la politica monetaria,

2004 1999 lo cual requiere un mayor desarrollo del mercado de pases (con

el BCRA y entre las entidades financieras). En general este
proceso debera ir acompafiado de una mayor bancarizacion y
una necesaria consolidacién del sector. El objetivo es ambicioso
s miramos € pasado reciente de crisis y ponderamos
correctamente las marcadas limitaciones aln existentes, pero su
logro es absolutamente necesario s pensamos en la justa
demanda de un crecimiento sostenido para nuestra economia.

Luego de cinco afios de una profunda destruccidn del crédito, los
préstamos al sector privado comenzaron a mostrar una tendencia
positiva desde el Ultimo trimestre de 2003. Si bien este
desarrollo es alentador, no debe perderse de vista la reducida
participacion del sistema financiero en la economia argentina
como movilizador de recursos para la produccion y el consumo.
Los préstamos a sector privado solo llegan a representar
actualmente poco menos de 8% del PIB, cuando 6 afios atras
dicha relacion alcanzaba a 22%. Esta claro, entonces, que el
crecimiento del crédito a empresas y familias debe mostrar una
fuerte consolidacion en los trimestres venideros, tanto para
apuntalar la solvencia del sistema financiero (condicidn
necesaria para fortalecer la confianza de los ahorristas) como
para contribuir a desarrollo de nuestra economia a partir de un
mayor financiamiento de lainversion y e consumo.
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Gréfico 2

Bancarizacion
Cantidad de cuentas a la vista por habitante

Argentina Argentina  Italia Bélgica Alemania Francia Holanda

(2000)
Fuente: BISy BCRA

(2004)
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Japon

Para fomentar el crecimiento del crédito sano del sistema
financiero, el BCRA viene poniendo en préctica un conjunto de
medidas. Dada |a relevancia que otorga la autoridad monetaria al
resurgimiento del crédito, las tareas al respecto continuarén. El
BCRA se propone consolidar €l crecimiento de los préstamos de
corto plazo y fomentar la reaparicion del crédito a largo plazo.
Asimismo, se promovera la diversificacion de la cartera de las
entidades financieras, impulsando un crecimiento sostenido del
crédito que no ponga en riesgo la solvencia del sistema
financiero. El desarrollo de nuevos productos financieros sera
clave para lograr este objetivo. A su vez, se impulsara
fuertemente mecanismos de evaluacion de los deudores a través
de las perspectivas futuras en vez del desempefio pasado,
ayudando a las PyME a entrar a circuito formal del crédito y
facilitando las refinanciaciones.

El BCRA reconoce que para lograr €l despegue del crédito de
largo plazo es fundamental reconstruir una estructura de fondeo
mas adecuada. En esta linea, se promovera en primer lugar €l
alargamiento de plazos, no solo de los depdsitos sino también
estimulando otros mecanismos tales como obligaciones
negociables gjustables, securitizacion de activos, inversiones a
plazo con retribucion variable y la profundizacion del mercado
secundario de depodsitos plazo. En segundo lugar, el BCRA
promovera la bancarizacion, teniendo en cuenta la necesidad de
revertir profundos desequilibrios regionales en la provision de
servicios bancarios. Actualmente, los niveles de bancarizacion
son internacionalmente muy bajos. Si bien la fuerte crisis local
jugb en este punto un papel importante, el efecto del “impuesto
al cheque’ en e incremento de las transacciones fuera del
sistema formal fue el golpe de gracia que sacd a la gente de los
bancos. Finalmente, eé BCRA se plantea estos objetivos
apuntando a encontrar soluciones de mercado, dejando para si la
funcién de pavimentar el camino del crédito a través de un
marco normativo simpley transparente.

Transitar este camino de crecimiento sostenido para el
financiamiento a sector privado requerira adicionalmente un
comportamiento activo por parte de las entidades financieras, en
un marco de aplicacion de politicas prudentes de administracion
de riesgos. Desde el lado de los potenciales demandantes el
panorama resulta alentador. En los Ultimos tiempos, |a capacidad
de repago de empresas y de familias se ha movido en €l sentido
de reducir fuertemente sus riesgos de contraparte implicitos,
favoreciendo la ecuacion retorno-riesgo que enfrenta el sistema
financiero en & negocio de intermediacién, demarcando un
amplio margen potencial de crecimiento parael crédito privado.

Sobre la evolucion de la solvencia del sistema financiero, cabe
destacar que un conjunto de medidas adoptadas por € BCRA
estan creando el contexto para materializar un significativo
compromiso de capitalizacion por parte de los accionistas,
muchos de los cuales ya han sido efectivizados. A junio de 2004,
ain quedaba pendiente de redizar un flujo relativamente
importante, en gran parte proveniente de los bancos oficiales. El
proceso de capitalizacion observado sin duda debe ponderarse
como una clara sefial de confianza respecto de las perspectivas
de evolucion futura del negocio de intermediacion financiera. La
tendencia positiva de los principales indicadores de mercado, asi
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como la mejora en las calificaciones de riesgo institucionales
obtenidas por diversos instrumentos emitidos por las entidades
financieras, son una muestra en ese sentido.

No obstante los adelantos logrados, €l sistema financiero encara
esta segunda etapa de re-intermediacion con un conjunto de
debilidades que, s bien no llegan a configurar un cuadro
complgjo de fragilidad sistémica, seguirdn requiriendo una
eficaz supervision y en algunos casos una pronta resolucion.

El importante grado de exposicion a riesgo de crédito del sector

publico consolidado es quizas uno de los puntos mas débiles del

sistema financiero, influyendo en su nivel de solvencia e

imponiendo fuertes limitaciones tanto a la obtenciéon de una

mayor rentabilidad como a la toma de més riesgos propios de la

Gréfico 3 actividad de intermediacion. Si bien la exposicion del sistema

Descalce Patrimonial de Moneda financiero en deuda publica actualmente en situacion irregular es

lunio de 2004 relativamente reducida, la reestructuracion de la misma encarada

s llons e e por el Gobierno Naciona se presenta como uno de los factores

120 - claves, tanto por su efecto en la evolucion del contexto

macroecondmico como por las consecuencias directas

100 |- (patrimoniales y de liquidez) en el sistema financiero. Impulsada

por e BCRA, la tendencia gradual a valuar a precios de

realizacion los activos del sector piblico tienden a reducir este
60 | W Pasivo foco de incertidumbre patrimonial.

80 M Activo

40 ¢ El otro aspecto en donde e sistema financiero sigue mostrando

cierto grado de vulnerabilidad es el referido a los descalces
presentes en su balance. Mas aléa de que hasta cierto nivel
algunas de estas asimetrias hacen a la naturaleza del negocio de

En pesos - Sin ajuste En pesos - CER En dolares intermediacion bancaria, la situacion de debilidad se configura a
Fuente: BCRA partir de la amplificacion de algunos descalces y € surgimiento
de otros, fundamentalmente, a partir de los desarrollos
observados desde la crisis de 2001-2002. El sistema financiero
posee actual mente descal ces significativos de tasas de interés, de
monedas y de plazos, generando una situacion de alta exposicion
relativa de su patrimonio ante cambios en las variables de
contexto. Esta circunstancia adolece ademés de la falta de
mecanismos idéneos de cobertura a fin de menguar los efectos
de los mencionados descalces, disminuyendo naturalmente la
predisposicion de las entidades a tomar nuevos riesgos. A través
de la captacion de depdsitos a plazo fijo actualizados por CER,
las entidades financieras estan comenzando a reducir algunos de
estos descalces. En este campo, €l BCRA entiende que debe
promover y apoyar los desarrollos existentes a fin de profundizar
el funcionamiento de los mercados de cobertura que posibiliten
unamejor administracion de | os riesgos bancarios.

20 -

Con €l objetivo de promover la eficiencia y equidad en el
funcionamiento del sistema financiero y de la economia en
general, resulta indispensable brindar alos actuales y potenciales
usuarios de servicios bancarios un flujo de informacion
confiable y de féacil acceso para que puedan comparar productos
entre entidades. El Régimen Informativo de Transparencia
recientemente desarrollado por el BCRA apunta directamente a
ello. Sin embargo, es mucho lo que resta por hacer,
fundamentalmente, desde las entidades financieras. Esto ayudara
a generar mayor confianza en los usuarios, facilitando el camino
a un mayor nivel de bancarizacion, proceso absolutamente
necesario si se pretende consolidar el actual contexto de
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Grafico 4
Capitalizacion de Entidades Financieras
Millones de pesos

Finalizadas En tramite (*)

Bancos Publicos
M Bancos Privados
Nacionales

M Bancos Privados
Extranjeros

M Entidades $2.200
Fcieras. no

bancarias

$6.600

Datos a agosto de 2004
(*) Se trata en algunos casos de aportes en cuotas parcialmente cumplidos.

Fuente: BCRA

incipiente re-intermediacion.

Por los efectos potenciadles en la ampliacion de oferentes de
servicios financieros, cabe destacar que el BCRA ha puesto en
vigencia €l marco regulatorio especial en e que deberén operar
las nuevas Cajas de Crédito, de reciente creacion por ley del
Honorable Congreso de la Nacién. Dadas las caracteristicas de
disefio de este tipo de intermediario, se espera que las Cgjas de

Crédito canalicen mas apropiadamente

las necesidades

financieras de una parte de la poblacion que por diversas razones
se halan fuera del circuito formal de intermediacion. Asi, la
creacion de este tipo de entidades, en el marco de una normativa
prudencial adecuada, aborda dos objetivos: amplia la oferta de
servicios financieros para la poblacién cubriendo las necesidades
regionales y fomenta una mayor estabilidad financiera a atacar

lainformalidad en el porceso de intermediacion.

El BCRA continuara trabgjando, en el ambito de sus
responsabilidades, conjuntamente con las entidades financieras y
el resto de los sectores involucrados a fin de abordar de una

manera eficaz los temas pendientes de

resolucion.  El

fortalecimiento del sistema financiero requerird de aqui en
adelante afianzar las politicas de supervision, ahondar € marco
de competencia buscando €l equilibrio con la politica de

regulacion y resolver definitivamente los

derivados de

los métodos utilizados para abordar

inconvenientes
las

consecuencias de la crisis. Ademés, e BCRA seguira
promoviendo la capitalizacion de las entidades financieras,
continuando el proceso que empezd hacia fines de 2002 e
implicé unos $6.600 millones (32% del patrimonio neto inicial).
Consciente de la importante interrelacion entre la estabilidad de
precios y la estabilidad financiera, e BCRA persistira con su
politica tendiente a lograr un nivel bagjo y estable de la
expectativa de inflacion, en consonancia con el crecimiento

sostenido de nuestra economia.

10



|. CONTEXTO MACROECONOMICO

Sintesis

El contexto sigue siendo favorable para el desarrollo de la actividad de intermediacion financiera. El escenario
internacional que enfrentan las economias emergentes sigue caracterizado por un significativo crecimiento
global, baja inflacion, favorables términos del intercambio y altos niveles de liquidez, elementos todos
propicios para el desarrollo financiero. La dinamica esperada de ajuste paulatino en |la politica monetaria de
los paises centrales (frente a la aceleracion observada de sus tasas de crecimiento), unido a la mejora en los
“fundamentals’ de las economias emergentes, conducen a pensar en un entorno que incentive la entrada neta
de capitales a estos Ultimos. Adicionalmente, las perspectivas favorables de crecimiento de la economia de
Brasil ayudan a recrear un marco de relativa estabilidad regional que repercute positivamente en la fortaleza
del sistema financiero local. El principal riesgo de corto plazo lo constituiria la ocurrencia de un sendero de
correccion de tasas de interés en | os paises centrales mas acelerado que el esperado actualmente.

La economia real local continué mostrando durante el primer semestre de 2004 la misma tendencia general
expansiva registrada el afio anterior, en tanto la tasa de inflacion verifico un nivel bajo, si bien mayor a la de
los ultimos meses debido a esperados ajustes de precios relativos. No obstante, y respondiendo en gran medida
a factores coyunturales, las principales variables macroeconémicas mostraron un quiebre hacia el segundo
trimestre del afio. Luego de superada la etapa de recuperacioén de la actividad econdmica, tras la grave crisis
de 2001-2002, se espera que las tasas de expansion retomen valores mas consistentes con un crecimiento de
largo plazo. Dado que gran parte de la recuperacion del sistema financiero local estuvo vinculada al buen
desempefio de la economia interna, la consolidacion de estas trayectorias lleva a pensar en una perspectiva
positiva para la restauracion de las condiciones para la estabilidad financiera.

En la segunda parte de 2004 se espera que desaparezcan los elementos coyunturales que detuvieron
parcialmente el crecimiento, estimandose un aumento tanto en la inversién como en el consumo. Esto dltimo,
en un escenario en donde se espera que el sistema financiero acomparie con un mayor nivel de intermediacion
de la mano de la consolidacién del crecimiento del crédito privado, mejorando asi sus resultados y por ende su
solvencia.
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Gréfico 1.1
% Producto Interno Bruto
[ Variacion i.a.
M Mundo ™ Estados Unidos
8 [& Zona Euro Olapon
* Asia (exc. Japon) 7 Brasil
5
! \
E
3
Bl
5 H
|
1 a |
0 ‘ L A
2000 2001 2002 2003
-1
Fuente: LatinFocus Consensus Forecast
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I.1. Introduccion

Nuestro sistema financiero opera en un contexto influenciado
tanto por la economia internacional como por la economia real
local. En este entorno, interacta modelando su exposicién a los
riesgos inherentes a su actividad. Perturbaciones en e contexto
pueden afectar su balance de riesgos y, en ciertas circunstancias,
amenazar su estabilidad. De ahi la importancia de la revisién del
contexto en un andlisis del sistema financiero como el realizado
en el BEF.

Cuando se analiza el escenario internaciona se pone foco en las
condiciones generales de liquidez (al influir en la volatilidad de
los mercados secundarios y en el costo y disponibilidad de
fuentes de financiamiento y capitalizacion para e sistema
financiero), y en la marcha de los niveles de actividad econdmica
globales (a afectar los voliumenes de comercio internacional y
consecuentemente a la economia rea local). Para € sistema
financiero argentino, la relacion directa actual con e contexto
internacional (canal financiero) se encuentra debilitada. Por otra
parte, €l escenario planteado por la macroeconomialocal, dadala
particular configuracion respecto a la exposicion a riesgos del
sistema financiero en Argentina, impone condiciones
relativamente mas importantes para €l desarrollo de la actividad
de intermediacion. La posicion financiera sectoria, los
desarrollos de los mercados monetarios y cambiarios, y la
profundidad y volatilidad del mercado local de capitales son los
principales elementos de esta dimension del entorno globa de
operacion del sistema financiero local.

|.2. Coyunturainternacional

El escenario internacional continua siendo favorable a la
intermediacion financiera mundial, en especial a la realizada en
los paises emergentes, con importantes tasas de crecimiento
global, baja inflacién, favorables términos de intercambio y altos
niveles de liquidez. En €l corto plazo, los riesgos identificables
que enfrenta la situacién financiera internacional son
relativamente reducidos. Desde € punto de vista de Argentina,
los riesgos se concentran en el sendero particular de gjuste de las
tasas de interés internacionales, la evolucion de los precios de las
materias primasy la evolucion de la economia brasilera.

El fuerte crecimiento de la economia global en los primeros
meses de este afio sumado a incremento en las tasas de inflacion,
esté llevando a que algunas economias centrales eleven las tasas
de interés de referencia (ver Graficos 1.1 y 1.2). Se espera que
prevalezca un sesgo gradualista en e movimiento ascendente de
las tasas de interés en las economias desarrolladas. En este orden,
si bien baga, existe una probabilidad de un gjuste de tasas de
interés mas répido del esperado, constituyéndose como la
principal amenaza proveniente del contexto internaciona. De
suceder esto, € financiamiento externo a economias emergentes
podria observar ciertas perturbaciones, con consecuencias
directas en sus tasas de interés y tipos de cambio.

La economia de Estados Unidos (EEUU) mostré en la primera

mitad de 2004 un fuerte crecimiento y se espera que el Producto
Interno Bruto (PIB) se expanda en torno a 4% en todo €l afio. En
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Gréfico 1.3
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Gréfico 1.5
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este contexto, el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC)
inicié a fines de junio un esperado proceso de aumento gradua
de la tasa de los Fed Funds, que continuaria a un ritmo de 0,25
puntos porcentuales (p.p.) en los préximos encuentros,
finalizando 2004 por encima de 2%.

La perspectiva inicial de un incremento de las tasas de interés
internacionales generé una sobrerreaccion de los mercados en el
primer trimestre de 2004, reflejandose en un parcia aeamiento
de los inversores de los titulos de deuda soberana de las
economias emergente (ver Gréfico 1.3). La posterior meora
observada de los fundamentals de los paises en desarrollo, junto
con la correccion de las expectativas de guste de las tasas de
referencia, llevan a sostener un incremento del flujo de capitales
hacia estos en 2004.

Los precios de las materias primas se mantuvieron relativamente
estables en la primera mitad del afio. No obstante las expectativas
moderadas a la bgja para los préximos tres meses, e nivel
general de precios de estos bienes se mantendria por encima del
promedio de los Ultimos afios (ver Gréfico 1.4). En efecto,
Indice de Precios de |las Materias Primas (IPMP) alcanzé un pico
histérico en marzo y, s bien luego comenzdé a descender
(principalmente por la evolucion de los precios del complejo
sojero), aln se mantiene en més de 10% por arriba del valor
promedio de 2003. Fundamentalmente el ritmo de crecimiento de
la economia mundial, en particular de China, sostendria la
demanda de productos primarios, |o cual ayudaria a configurar un
entorno relativamente favorable para el sector agropecuario local,
influyendo particularmente sobre su situacion financiera

El sistema financiero local también estd expuesto, por medio de
un canal indirecto, a riesgo Brasil. El vinculo comercia produce
cierto efecto contagio sobre la economiay el sistema financiero
locales a influir, por giemplo, sobre la posicion financiera de
algunos sectores exportadores. En este sentido, el crecimiento
brasilero se acentu6 en la primera mitad de 2004, impulsado por
el sector externo: las exportaciones crecieron mas de 30%
interanual  (i.a). Las importaciones también subieron
fuertemente, favoreciendo a la economia argentina. En adelante,
se espera que e dinamismo del nivel de actividad del pais vecino
se mantenga firme y que su PIB se expanda alrededor de 4,5% en
2004, reduciendo los efectos del riesgo Brasil sobre el sistema
financiero interno.

|.3. Coyuntura nacional

Durante 2003 y 2004, la mejora del escenario macroeconémico
interno fue uno de los impulsores fundamentales de la
recuperacion del sistema financiero local. Efectivamente, e
primer semestre del afio se caracterizG por un significativo
crecimiento del nivel de actividad econdmica en un contexto de
importante estabilidad de precios, consistente con un maneo
responsable de las politicas fisca y monetaria. El PIB se
expandio a un ritmo del 9% interanual (i.a.), mientras los precios
minoristas registraron una suba de 4,9% i.a. En este primer
semestre, € desempefio econdmico estuvo determinado por

1 A lafechade la publicacion de esta edicion del BEF, el FOMC decidi6 una suba de 0,25 p.p. en latasa de interés de referencia de los Fed Funds.
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trayectorias disimiles entre trimestres. En particular, en €
segundo trimestre se observd un cambio de pendiente en las
sendas de las principales variables econdmicas. Por un lado, la
tasa de crecimiento de la actividad loca registr6 una
desaceleracion significativa, s bien continla la trayectoria
positiva de nueve trimestres consecutivos de subas (ver Grafico
I.5). Por otro lado, los precios minoristas, segin € indice de
Precios a Consumidor (IPC), aumentaron a un ritmo mayor
respecto del pasado reciente, reflegjando e proceso esperado de
gjuste de los precios relativos (ver Gréfico 1.6).

Si bien la desaceleracion de la actividad econdémica fue més
pronunciada que la esperada, este comportamiento estuvo ligado
en gran parte a factores que tenderian a revertirse en el corto
plazo. Entre estos elementos coyunturales se destacan: una mayor
presién impositiva por la concentracion de vencimientos (con su
efecto en el capital de trabgjo) y el temor de que se hicieran
efectivas las restricciones de oferta de energia (adelantando
produccion en el primer trimestre).

Por e lado del gasto, agunos indicadores muestran una
significativa desaceleraciéon del consumo y de la inversion. El
primero béasicamente por el estancamiento de los salarios reales.
El segundo, debido en parte a la dilacion de determinados
proyectos de inversion.

Esta desaceleracion en el ritmo de crecimiento econdmico no se
tradujo en una menor creacion de puestos de trabgjo. En los
sectores formales, la economia siguié creando empleo a un ritmo
de 1,6% en e segundo trimestre. Esta trayectoria es otro indicio
gue los factores que deterioraron al nivel de actividad en €
segundo trimestre habrian sido coyunturales. Dificilmente las
empresas continuarian incrementando la ndbmina de persona s
las perspectivas de la demanda no fuesen positivas.

A su vez, la politica monetaria llevada a cabo por e BCRA
continva fortaleciendo la actual fase de expansion de la economia
real. Mediante la intervencién en € mercado de LEBAC, y
recientemente por medio de la profundizacién del mercado de
pases, la autoridad monetaria ha reducido sisteméticamente las
tasas de interés de la economia local, incrementando los niveles
de liquidez (ver Gréfico 1.7) y sosteniendo el crecimiento de la
demanda interna (tanto de bienes de consumo como de
inversion). En un contexto de capacidad instalada ociosa en gran
parte de |os sectores, un mangjo prudente de la politica monetaria
se ha traducido en un aumento reducido del nivel general de
precios en lo que va de 2004, conjuntamente con una moderada
expectativa de inflacion.

El positivo escenario macroecondmico naciona llevd a un
aumento en la demanda de los titulos de deuda publica en
situacion regular. Eso se evidenci6 en el aumento del precio de
los mismos (ver Gréfico 1.8), impactando positivamente en la
situacion patrimonial del sistema financiero. Asimismo, las
perspectivas positivas en cuanto al comienzo del canje de titulos
publicos en default hacia fines de afio, reforzaron la evolucion
anterior.

Para €l resto de 2004 se espera que se diluyan la mayor parte de
los elementos que afectaron negativamente la economia red
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local. Por un lado, se estima que la presion fiscal efectiva retorne
a valores més normales con relacion a promedio del afio. Por
otro lado, €l Congreso aprob6 laley de estimulo alainversion, 1o
cual redundaria en un mayor numero de proyectos de
envergadura. Finamente, aumentos en salarios publicos y
privados y en jubilaciones impulsan hacia arriba la masa salaria
permitiendo movilizar el consumo. Estos desarrollos esperados
auspician un mejor marco, en particular, en cuanto a la
exposicion de la banca a riesgo de crédito, fortaleciendo a
sistema financiero.
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||. DEUDORES DEL SISTEMA FINANCIERO

Sintesis

El positivo desempefio del escenario macroeconomico del primer semestre llevo consigo la expansion de todos
los sectores de la economia interna. El incremento en los ingresos, tanto del sector publico como del privado,
esta ayudando a la consolidacion gradual de la posicion financiera de ambos sectores, reduciendo el riesgo de
crédito. Estos desarrollos fortalecen la calidad de los activos del sistema financiero, dada su exposicion
patrimonial a aquellos,

En la primer parte del afio el sector publico tuvo un destacable desempefio. Asi, a medida que se lograron
afianzar los ingresos tributarios en niveles récord, |os recursos excedentes no se tradujeron en su totalidad en
un mayor gasto, permitiendo hacer frente a los vencimientos por obligaciones en situacion regular. Esto
implico, en el contexto de la salida de una profunda crisis, desembol sos netos a los organismos multilaterales
de crédito. Semejante evolucion de las cuentas publicas permitio que se cumplieran en solo seis meses las
pautas fiscales anuales. Los desarrollos positivos del sector publico mejoran las perspectivas para €l sistema
financiero, basicamente debido a su elevada exposicion al sector publico consolidado gque alcanz6 un 44% del
activo a mediados de afio.

Todas las ramas de actividad empresarial registraron progresos en los primeros 6 meses de 2004, si bien en €l
segundo trimestre se observo cierta desaceleracion de cardcter transitorio. Hasta fines de 2003, los aumentos
en la produccién fueron posibles gracias a la utilizacién de la capacidad ociosa heredada de los 15 trimestres
consecutivos de recesion y la inversion de capitales propios. Ya entrado 2004, comenzaron a ver se necesidades
de ampliacion del capital de trabajo y de inversion en algunas actividades, provocando un incremento en la
demanda de crédito. Esto influy6 directamente en el proceso de normalizacion del sistema financiero a traves
de la recuperacion del negocio de intermediacion. Actualmente, el financiamiento a las empresas representan
tan sélo 12% de los activos de la banca (sin deducir las previsiones realizadas), con lo cual un aumento de la
participacion del crédito productivo mejoraria la rentabilidad del sistema financiero asumiendo un bajo riesgo
relativo y aportando a una mayor solvencia.

S bien las familias fueron las que verificaron los avances mas débiles en el primer semestre, |os indicadores
sobre las expectativas de consumo siguen mostrando un componente de optimismo para lo que resta del afio.
La politica de ingresos impulsada por e Gobierno Nacional sumado a la fuerte reactivacion de las lineas de
crédito para e consumo configuran un escenario positivo a mediano plazo. El ya evidenciado aumento del
financiamiento para consumo motoriza los resultados de las entidades financieras sin implicar una alta
exposicion al riesgo de crédito a las familias. A fines de junio, el financiamiento a este sector apenas alcanzaba
un 8% del activo.
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Grafico 11.1
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[1.1. Lasituacién econémicay €l sistema financiero

Entre los principales riesgos inherentes a la intermediacion
financiera, e riesgo de crédito resulta ser e de mayor
relevancia. Desde € punto de vista de la estabilidad del sistema
financiero, un correcto seguimiento del mismo conlleva el
andlisis de dos factores; por un lado, € estado de situacion de
los diversos grupos agregados de deudores (para determinar su
capacidad de repago y, por ende, €l grado de riesgo implicito) y,
por el otro, la exposicién de la banca a cada grupo en particular.
En esta seccion se presenta un estudio del primero de estos dos
factores, mientras que el tratamiento en detalle de la exposicion
de la banca al riesgo de crédito se ve més adelante (ver Pagina
40 en e capitulo sobre Administracion de Riesgos).

Con € fin de evaluar la posicion financiera actual y esperada de
los diferentes sectores se analiza un grupo de variables
relevantes, entre las que se destacan nivel de produccion,
rentabilidad, carga de la deuda y necesidad de financiamiento.
Los diferentes actores del ambito econdmico se agrupan en
Sector Publico, Empresas y Familias. Actuamente e Sector
Pdblico constituye el principal deudor de la banca: el crédito
destinado a él representa 44% del activo total del sistema (ver
Gréfico 11.1). Por su parte, y como producto de un proceso de
des-intermediacién financiera que estd comenzando a mostrar
sefiales de reversion, solo 20% del activo del sistema tiene como
destino e financiamiento a Empresas y Familias. Del
financiamiento otorgado a empresas (un 12% del activo total), el
33% esta destinado alaindustria, 26% alos serviciosy 21% ala
produccion primaria

[1.2. Sector publico
I1.2.1.Situacion Fiscal®

En un contexto de significativa acumulacién de superdvit
primario, durante e primer semestre el Gobierno (principal
deudor del sistema financiero) cumplié con el pago de los
servicios de las obligaciones en situacion regular. Esto sucedio
ain cuando los desembolsos netos de las Instituciones
Financieras Internacionales (IFI) fueron muy inferiores a lo
esperado. La evolucion del resultado de las cuentas publicas
posibilitd que en sdlo seis meses, entre enero y junio, se logre el
cumplimiento de las pautas fiscales anuales del presupuesto y
del acuerdo firmado en septiembre de 2003 con el Fondo
Monetario Internacional (FMI).

A la mgora en las cifras de las finanzas publicas naciona y
provinciaes, se sumo la sancion de la Ley de Responsabilidad
Fiscal como principio legal para sostener en el mediano plazo la
disciplina en el mangjo de la hacienda publica, o que permitira
mantener acotado el riesgo de contraparte que implica el
financiamiento a sector publico. En este contexto, € Sector
Pablico Nacional no Financiero consiguié acumular al mes de
junio un superdvit primario de 2,8% del PIB ($11.846 millones)
superando la meta de 2,4% establecida en la segunda revision

2 Paraun andlisis méas detallado de losingresos y gastos del Sector Plblico ver los Informes de Inflacién de 2004.
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Gréfico 11.3
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Tabla 11.1

Deuda del Sector Publico Nacional al 30 de junio de 2004
En miles de millones de US$

Saldo sin Atrasos Saldo con Como %
atrasos totales atrasos del total
TOTAL 145,0 36,2 181,2 100,0
SUBTOTAL MEDIANO Y LARGO PLAZO 142,2 36,2 178,5 98,5
Titulos Publicos 823 331 1154 63,7
Moneda nacional 91 65 156 86
BODEN 45 0,0 45 25
Moneda extranjera 732 26,6 99,8 55,1
BODEN 137 0,0 137 76
Préstamos 60,0 31 63,1 34,8
PGN 143 0,0 143 79
IFI 313 0,0 313 173
Organismos Oficiales 38 2,7 6,5 3,6
BOGAR 9.9 0,0 9.9 55
Banca Comercial 05 04 08 05
Otros Acreedores 03 00 03 02
SUBTOTAL CORTO PLAZO 2,7 0,0 2,7 15
Adelantos Transitorios BCRA 2,7 0,0 2,7 15

Nota: la columna "Saldo sin atrasos” incluye los remanentes de deuda etefault y los saldos de deudaperforming
Fuente: Secretarfa de Finanzas

del acuerdo con e FMI. El importante superavit primario
permitio a la Administracion Naciona pagar los intereses de la
deuda publica en situacion regular, entre los que se encuentran
los Préstamos Garantizados Nacionales (PGN), los Bonos
Garantizados Provinciadles (BOGAR) y los BODEN. Estos
ultimos representan 85% del crédito bancario a sector publico.
También se honraron en tiempo y forma las obligaciones
contraidas con las | FI.

Lamejoraen € resultado primario continud fundamentada en la
sostenida recuperacion de los ingresos publicos (ver Gréfico
I1.2). La recaudacion tributaria nacional mantuvo tasas de
crecimiento del orden de 40% interanua (i.a), basada
fundamentalmente en mayores ingresos por Impuesto al Valor
Agregado (IVA), Ganancias, Derechos de Exportacion vy
percepciones por Seguridad Social. Por su parte, en la primer
mitad del afio € gasto primario siguié recuperédndose en
términos del PIB, después de la contraccién ocasionada ante la
crisis de 2001-2002. Ademés de los incrementos pautados en el
Presupuesto 2004, en lo que va del afio se otorgaron nuevos
aumentos a la clase pasiva y en las remuneraciones a sector
publico. Estos factores reforzaron la capacidad de pago de las
familias, con impacto final positivo sobre el sistema financiero.

La situacidn en las provincias también fue favorable durante el
primer semestre cuando se obtuvieron ingresos récord que, en un
escenario de relativa austeridad, determinaron un superavit fiscal
primario de aproximadamente 1,5% del PIB.

Para el resto del afio se espera que continle e desempefio fiscal
observado, en funcidn de la persistente recuperacion de los
recursos. De esta forma, €l superdvit fiscal nacional superarialas
estimaciones previas, posibilitando que el Gobierno cumpla con
los pagos de la deuda publica actualmente en situacién regular
(85% de la exposicion total del sistema financiero al riesgo del
sector publico), més ala de la continuidad en €l corto plazo de
los programas de financiamiento con las I Fl.

11.2.2. Deuda Publica

Al 30 de junio de 2004 la Deuda Publica ascendia a 128% del
PIB, unos US$181.202 millones (ver Gréfico 1.3 y Tabla11.1).
Cerca de 44% se encuentra actualmente en situacion regular. En
lo que respecta a su servicio, dos tercios del total de la deuda
paga cupones de interés fijo, mientras que € resto paga interés
flotante (mayormente LIBOR). A fines de marzo de 2004, latasa
de interés devengada promedio (ponderado por monto) fue de
5,8%.

El Gobierno continud avanzando en el proceso de renegociacion
de la deuda publica. Tras concretar la seleccion de los bancos
asesores y mantener una serie de reuniones con diferentes
grupos de acreedores, presentdé nuevos detalles acerca de la
propuesta final de reestructuracién (ver Tabla 11.2). En los
primeros dias de julio se iniciaron los procedimientos legales
ante la Securities and Exchange Commission de EE.UU. parala
registracion de los nuevos titulos a emitir. En funcion de los
pasos ya implementados, se espera que para €l Ultimo trimestre
del afio comience el proceso de canje de los titulos.
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Tabla 11.2
Principales Condiciones Financieras de los Nuevos Titulos a Emitir

Par Descuento Cuasi Par

Moneda ex!ra}njera y$ ex!ra}njera y$ $ més CER
més CER més CER
Vencimiento (afios) 35 30 42
Gracia (afios) 25 20 32
Amortizaciones (nro. cuotas semestrales) 20 20 20
Capitalizacién de intereses (afios) 0 0(+) 10
Cup6n anual (%) 1,35-5,25 84 5,95
(+): capitaliza parte del cupén durante los 10 primeros afios
Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Secretaria de Finanzas
Gréfico 11.4
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Gréfico 11.5
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La reestructuracion de la deuda pablica en situacion irregular se
mantiene entonces como uno de los principales generadores de
incertidumbre tanto para la economia en genera como para €l
sistema financiero en particular. No obstante, en este Ultimo
caso se destaca que la posicién de los bancos en instrumentos
directamente implicados en el proceso de reestructuracion tiene
una baja ponderacidn sobre su activo total.

I1.3. Empresas

Desde principios de 2004 (y, en particular, durante el segundo
trimestre) se observé un importante incremento del
financiamiento del sistema financiero a empresas. Esto esta
impactando sobre el nivel de endeudamiento del sector, e cual
se espera aumente al ritmo del mayor nivel de actividad (ver
Gréfico 11.4). El crecimiento de la actividad econdémica, €l
mantenimiento de los margenes operativos, las menores tasas de
interés activas pactadas (respecto de los Ultimos afios) y las
reestructuraciones de deuda siguen aportando a la reconstitucion
de la capacidad de pago de las empresas, reduciendo
consecuentemente su riesgo de crédito.

Durante el primer semestre el comportamiento de la actividad
productiva estuvo caracterizado por dos periodos bien
diferenciados. En el primer trimestre todos los sectores de la
economia se expandieron a tasas elevadas (ver Grafico 11.5).
Durante € segundo, en cambio, se frené e dinamismo en varias
actividades. Se destacd la desaceleracion en la industria
manufacturera y en la construccion, dos de los sectores que
lideraron la recuperacion de la economia tras la debacle de
2001-2002. La primera de €llas resulta de particular relevancia
para € sistema financiero, dado que e crédito a la industria
representa un tercio del financiamiento bancario a empresas (tres
veces més que el de la construccidn). Factores coyunturales
explicaron gran parte de esta desaceleracién (ver Pégina 14 en €
capitulo sobre Contexto Macroeconémico). Sin estos factores, se
espera que € nivel de actividad vuelva a crecer en e resto del
afno, aunque a tasas algo inferiores a las evidenciadas en el
primer trimestre. Esto, sumado a mantenimiento de un nivel de
tasas activas historicamente bagjo, ayuda a plantear un panorama
relativamente alentador respecto a un escenario de bajo riesgo
de crédito corporativo.

Desde e punto de vista del sostenimiento del crecimiento, el
dinamismo que comenzo a exhibir e crédito a las empresas en
los Ultimos meses resulta alentador en un contexto en que la
utilizacion de la capacidad instalada se acerca a su limite en
varios sectores. En la medida en que la capacidad ociosa
comienza a agotarse, la expansion del crédito resulta esencia
para permitir un aumento de la inversion y, por ende, del stock
de capital fisico.

Finalmente, durante la primera mitad del afio varias empresas
lograron Acuerdos Preventivos Extrgjudiciales (APE) con los
acreedores para e refinanciamiento de sus pasivos en default.
Muchas de €ellas (principamente productoras de bienes no
transables), con deudas en €l exterior que no fueron pesificadas,
debieron recurrir a este tipo de acuerdos para hacer sustentable
el pago de sus obligaciones. Como consecuencia de estas
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Gréfico 11.7
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reestructuraciones de pasivos corporativos el proceso de
recuperacion de la calidad de los activos del sistema financiero
loca se ha visto beneficiado, observando una dinamica que
deberia sostenerse en lo que resta del afio de la mano de nuevos
acuerdos. El progresivo abandono del default corporativo
impactaria positivamente sobre la rentabilidad del sistema
financiero, permitiendo que se desafecten previsiones y que
aumente el ingreso devengado por intereses.

11.3.1. Servicios

El consumo de servicios publicos se mantuvo en alza durante los
primeros seis meses, con un aumento de 18,7% respecto al
mismo periodo del afio anterior gracias a una expansion
significativa en e primer trimestre. La actividad del sector se
sitlla en sus méximos histéricos, 9,2% desestacionalizado (s.e.)
por encima del pico de actividad observado en diciembre de
2000 (ver Gréfico 11.6). Esto es un factor positivo para €l
sistema financiero, dado que los préstamos al sector servicios
(junto con la industria) son los de mayor ponderacion entre
aquellos destinados a empresas.

El nivel de actividad del sector se vio particularmente impul sada
por el excelente desempefio de los servicios de telefonia. Esto,
junto con reestructuraciones de deudas a resolverse en €
segundo semestre, permite mantener expectativas positivas
acerca de la influencia del comportamiento del sector servicios
sobre la calidad de la cartera corporativa del sistema financiero
(las empresas de telefonia se encuentran entre los principales
deudores individuales). El resto de los sectores también mantuvo
un buen desempefio (ver Gréfico I1.7).

Existe evidencia que varios subsectores energéticos y de
transporte se estarian acercando al méximo de su capacidad de
produccion. La capacidad de expandirse estara entonces ligada
directamente a las inversiones que se realicen, lo que representa
una oportunidad de negocio para € sector financiero. En este
sentido, la evolucién de las renegociaciones de contratos con las
empresas concesionarias y la promulgacién de la ley marco que
los regula (recientemente enviada a Congreso) seran
fundamentales para dinamizar la incorporacion de capital por
parte de estas empresas. Es preciso tener en cuenta que la
rentabilidad de las empresas se ve condicionada por la actual
estructura de precios relativos.

11.3.2. Industria

Manteniendo |a tendencia observada desde 2003, el crecimiento
en la industria continu6 a un ritmo significativo en & primer
semestre del afio (ver Gréfico 11.8). Esto ayudd a consolidar una
tendencia positiva para la capacidad de repago de otro de los
sectores productivos con mayor ponderacion en la cartera de los
bancos. Los mejores desempefios a lo largo del semestre se
observaron en la produccién de vehiculos automotores, edicién e
impresion y productos no metalicos (ver Gréfico 11.9). Para la
mayor parte de los sectores se verifico un fuerte incremento en
el primer trimestre y una leve caida en e segundo. La
incertidumbre acerca de una eventua restriccion en los recursos
energéticos habria llevado a reprogramar los niveles de actividad
al alza en el primer trimestre, posponiendo usuales paradas de
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precios internacionales y un incremento en las exportaciones.
Esto fortalece la capacidad de repago de las deudas contraidas
por €l sector.

11.3.4. Comercio

Las ventas minoristas continuaron creciendo en la primer mitad
de 2004, favorecidas por € aumento en la masa salarial derivado
del incremento en e empleo y los salarios. El consumo fue
también favorecido por la politica comercial de los bancos de
financiar las compras con tarjetas de crédito en hasta 6 pagos sin
intereses y, aunque en mayo los bancos discontinuaron esta
politica, fueron muchas las cadenas comerciales que decidieron
mantener la promocion, haciéndose cargo del costo financiero.
No obstante, también este sector evidencié una importante
desaceleracion durante el segundo trimestre, influenciado en
gran medida por € estancamiento mostrado por los salarios en
términos reales.

Las ventas de supermercados acumulan en el afio un aumento de
10,2% i.a. en términos reales, recuperando terreno luego del
derrumbe de 2001-2002 (ver Gréfico 11.12). Esta tendencia ha
llevado a varias empresas a encarar nuevas inversiones para
ampliar la cantidad de bocas de ventas. Por su parte, las ventas
en centros de compras exhibieron una expansion semestral de
29,9% i.a., manteniendo el buen desempefio observado en 2003.
La mayor afluencia del turismo, la recuperacidn de las ventas de
electrodomésticos y e ato consumo de los sectores de mayor
poder adquisitivo mantuvieron elevado € nivel de ventas. A su
vez, € cambio en los habitos de compra por parte de los
consumidores  habria revitalizado otros candes de
comerciaizacién (como almacenes y autoservicios), permitiendo
mantener una alta ocupacion comercial (ver Gréfico 11.13).

En lineas generales las perspectivas para lo que resta de 2004 se
mantienen positivas para e comercio, en concordancia con la
recuperacion del crédito para el consumo y la dindmica esperada
paralos salarios reales.

11.3.5. Construccién

Durante el primer semestre de 2004 mantuvo un desempefio
similar a resto de la economia; después de un primer trimestre
muy bueno, € segundo exhibié una importante desaceleracion
(ver Gréfico 11.14). La construccién de vivienda contindia siendo
uno de los principales componentes de la actividad del sector, si
bien crece a tasas sensiblemente inferiores a las observadas
durante el afio pasado. Se dio ademas un importante dinamismo
en las construcciones con destinos comerciales e industriales y
en las de infraestructura, en tanto se reducen las obras viales.
Finalmente, las construcciones petroleras tuvieron un fuerte
impulso en el primer semestre a la par de la suba de los precios
internacionales del petrdleo.

En general, las perspectivas del sector son favorables. Para los
proximos meses se espera que sean la obra publica y las
construcciones petroleras los rubros mas dindmicos. En relacion
ala edificacion de viviendas, existen factores contrapuestos. Un
efecto arrastre de obras yainiciadas, €l fuerte diferencial entre el
costo de construccién y €l precio de mercado de los inmuebles y
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Gréfico 11.15
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el aumento de la inversién publica, se contraponen a la
reduccion del efecto riqueza generado por la devaluacion y al
todavia bajo nivel del salario real que condicionala demanda de
créditos hipotecarios.

I1.4. Familias

El consumo privado mostré una importante desaceleracion a
partir del segundo trimestre, después de haber sido el principal
determinante de la trayectoria de la economia alo largo de 2003
y hasta e primer trimestre de 2004 (ver Gréfico 11.15). Esta
desaceleracion estuvo explicada principalmente por factores
coyunturales, como la mayor presion fiscal durante el segundo
trimestre que redujo e ingreso disponible de las familias. El
gasto de las familias se vio asi afectado, en un contexto donde el
crédito se esta recuperando en forma notable pero desde niveles
muy bajos que limitan la posibilidad de amortiguar la trayectoria
del consumo.

La desaceleracion obedecié adicionalmente a factores con
incidencia a mas largo plazo. Por un lado los salarios reales
perdieron e dinamismo del Ultimo afio y medio, registrando en
e segundo trimestre una caida de 1,2% en relacién con el
trimestre previo (ver Gréfico 11.16). Solo los salarios pagados en
el sector publico registraron una recuperacion debido a los
incrementos otorgados por el Gobierno Naciona y agunas
administraciones provinciales. Por otro lado, se observo un leve
deterioro en la confianza de los consumidores, si bien continlia
en niveles histéricamente atos (ver Grafico 11.17). Las
expectativas de compras de bienes durables e inmuebles fueron
los componentes del indicador de confianza menos afectadas, un
dato que refuerza las expectativas acerca de una demanda de
crédito sostenida por parte de las familias.

En los préximos meses se espera que € consumo privado
recupere el dinamismo perdido y finalice e afio con un aumento
mayor a del crecimiento de la economia. Si bien e efecto
riqueza producido por la devaluacion perdié importanciarelativa
como propulsor del consumo, su trayectoria esperada seria
impulsada por la recuperacion de la oferta crediticia en lineas de
consumo 'y la politica de ingresos que impulsa el Gobierno.

Si bien e grado de incertidumbre que persiste condiciona el
ritmo de aumento en la demanda de crédito en este sector, se
destaca su potencial de crecimiento sin que el riesgo de repago
subyacente se vea magnificado. Esto se infiere dada la carga que
actualmente representan los préstamos en relacion con € flujo
de ingresos de los deudores. En efecto, la carga de la deuda se
redujo en forma notoria durante 2002 y 2003 debido a la
combinacion de diversos factores: los incentivos existentes para
cancelar anticipadamente, el tratamiento especial que tuvo el
grueso del sector en términos de la actualizacion de acuerdo a
coeficientes de variacién de precios, la progresiva adecuacion de
las tasas de interés activas a un contexto de mayor estabilidad, €
retardo observado en la recomposicion del mercado de crédito y
la megjora en los ingresos de las familias. Durante la primer
mitad de 2004 la carga de la deuda se mantuvo en niveles
significativamente bajos en términos histéricos (ver Gréfico
11.18), configurando un escenario de mayor solidez en la
posicion financiera de las familias. Esto tiene consecuencias
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Gréfico 11.18
Carga de la Deuda de las Familias
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patrimoniales positivas para € sistema financiero, tanto por el
efecto sobre la calidad de las financiaciones ya otorgadas como
por sus consecuencias sobre la oferta de nuevos préstamos.
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[1l. ESTRUCTURA DE NEGOCIO

Sintesis

Sguiendo al ajuste realizado por las entidades financieras para acomodar sus estructuras al escenario post-
crisis, €l sistema comenzd a recomponer sus niveles de productividad a través de la generacion de mayores
negocios en lugar de cerrar sucursalesy achicar la némina de personal. Sin embargo, el sistema financiero no
se encuentra exento del efecto que acarrea la evolucién natural del negocio de intermediacion a nivel mundial
sobre el tamafio y nimero de entidades. En esto influyen desde consideraciones tecnol dgicas hasta cambios de
estrategia sobre posicionamiento regional de entidades financieras internacional es.

Mas alla de las herencias de la crisis, que contintian afectando la estructura del balance de las entidades,
durante 2004 los bancos avanzaron en la profundizacion de los positivos cambios iniciados en 2003: la
consolidacion de los depdsitos como principal fuente de fondeo y el crecimiento en la actividad crediticia. La
mejora en el nivel de actividad del sector empresas y familias fue uno de los principales determinantes del
crecimiento del crédito privado que fortalecio al sistema en general como asi también a cada grupo de bancos
en particular.

La reconstruccion de la cartera activa con €l sector privado, que a fines de 2003 se centrara principal mente en
las lineas de corto plazo, comenzd a mostrar un incremento en las financiaciones de mas largo plazo con
garantia real. En ese segmento solo el saldo de las lineas hipotecarias no ha alcanzado un incremento neto en
lo que va del afio, aunque €l creciente nimero de entidades que muestran aumentos en estos préstamos genera
optimismo acerca de alcanzar una variacion positiva de este concepto para el sistema financiero durante €l
resto del afio.
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Gréfico 111.1
Estructura del Sistema Financiero
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Gréfico 111.2

Productividad de los Factores
Depdsitos en términos de filiales y empleados. A precios de 1999
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Gréfico 111.3
Concentracién del Sistema Financiero
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I11.1. Tamafio

Luego del gjuste de estructuras realizado por los bancos para
acomodarse a nuevo contexto post-crisis del negocio de
intermediacién, el sistema financiero comienza a consolidar la
recuperacion de sus niveles de productividad mediante aumentos
en los volumenes de operacion en lugar de gjustes en €l nivel de
uso de los factores (Grafico I11.1 y 111.2). La recuperacion de la
actividad econémica, como € accionar del BCRA y de la banca
estén generando las condiciones para esta nueva tendencia.

Pero como sucede en otras partes del mundo, el comportamiento
de la estructura del sistema financiero esta sujeto a la evolucion
de los procesos inherentes al negocio de intermediacion. Por un
lado, la estructura del sistema financiero local esta parcialmente
vinculada a estrategias de las casas matrices de las entidades de
capital externo. Por otro, la estructura del sistema financiero
también se ve modificada por la dinamica hacia la concentracion
gue, impulsada en gran parte por avances tecnol 4gicos, surge de
un proceso a nivel mundial. Menores costos por mayor escala y
diversificacion ayudan a explicar esa dinamica, que proviene del
periodo pre-crisisy se extiende hasta el presente.

En e primer semestre de 2004 el sistema financiero local se
redujo en 5 entidades, las cuales sdlo representaban alrededor
del 0,4% del activo total. Simultdneamente, los niveles de
empleo se mantuvieron ligeramente superiores a los de fines de
2003, a tiempo que e nimero de filiales (sucursales més otras
dependencias) se contrgjo levemente. Ambos, empleo vy filiaes,
aumentaron en relacion con la cantidad de entidades del sistema.
El aumento en e grado de consolidacion del sistema observado
en e semestre fue consistente con un aumento en el nivel de
concentracion (ver Gréfico 111.3), permaneciendo aln bajo en
una comparacion internacional.

La refundacion normativa implementada por el BCRA, orientada
afomentar lavueltadel créditoy larentabilidad, ayudé a generar
un panorama positivo al futuro de la intermediacidn financiera,
evitando €l cierre masivo de entidades. La configuraciéon del
sistema parece estar convergiendo a un nivel més adecuado dado
el desarrollo esperado, con algunas entidades financieras que
comienzan a reacomodar Sus estructuras, empezando por
incrementar su ndmina de empleados (ver Gréfico 111.4). Hacia
finales del primer semestre del afio, si bien en términos relativos
las instituciones pequefias como las especializadas y las EFNB
fueron lideres en incrementar su personal, el comportamiento de
la banca privada minorista de alcance naciona explicd més del
80% del crecimiento del empleo en el sistema financiero.

La incorporacion de tecnologia continué con su ritmo histérico.
Las entidades financieras tienden a incrementar y a automatizar
los servicios a sus clientes. Eso permite tanto la reduccién de
costos operativos como el aumento de ingresos, a brindar la
posibilidad de realizar transacciones bancarias las 24 horas a
dia. En este punto se destacan la mayor disponibilidad de cajeros
autométicos y la generalizacion del [lamado home banking (ver
Gréfico l11.5).
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APARTADO 1: LA INFRAESTRUCTURA FINANCIERA LOCAL

En la primera edicién del BEF se subray6 la importancia del sistema bancario en € negocio de
intermediacion financiera en Argentina. Esta caracteristica es inherente tanto a la economia local como a
la mayor parte de las economias emergentes. Sin embargo, existen a nivel interno otros proveedores
(formales e informales) de servicios financieros que interaccionan con los bancos, actuando en algunos
casos como sustitutos y en otros como complementos. De esta forma, dentro del segmento de los
proveedores formales, el comportamiento de los intermediarios financieros no bancarios (IFNB) influye,
s bien en forma acotada, en la estabilidad del sistema financiero.

En los IFNB se incluyen a los Fondos de Jubilaciones y Pensiones (FJP), a las Compafiias de Seguros
(CS) y a los Fondos Comunes de Inversion (FCI). En esta primera aproximacion a tema de la
consolidacién de los intermediarios financieros, principalmente debido a la falta de informacion completa
a cierre de la presente edicion del BEF, se degja afuera de dicho grupo a los Fideicomisos Financieros,
Mutuales de Crédito y otros proveedores de servicios auxiliares de intermediacion financiera. El grupo de
los IFNB administra fondos por un total equivalente a 26% del PIB, una cifra baja respecto a economias
desarrolladas y a otras economias emergentes de la region.

Luego de los bancos, los FJP son los principales otorgantes de financiamiento a nivel local. Estos
participantes obtienen sus recursos a través de los aportes de sus &filiados, |os cuales son invertidos por
las administradoras de fondos de jubilaciones y pensiones (AFJP) mayormente en financiamiento interno.
A junio de 2004, la cartera de activos totales de los FIP ascendi6 a aproximadamente $47 mil millonesy
en més de dos tercios corresponden a acreencias contra el sector publico.

Las CS también juegan un importante rol en €l otorgamiento de crédito, entrando en el negocio financiero
através de lainversion de sus fondos. Estos intermediarios manejan recursos por un valor que supera los
$20 mil millones. Si bien a igual que los FIP las CS estén altamente expuestas al sector publico, e grado
es notablemente menor, llegando a 40% de su activo. Por su parte, los FCI proveen de recursos
financieros a nivel interno por un monto de $4,5 mil de millones. A diferenciade los FIPy de las CS, los
FCI se encuentran particularmente expuestos al riesgo de crédito de la bancalocal y, en segundainstancia,
al riesgo de mercado derivado de la tenencia de acciones.

En suma, |a cartera de activos totales administrada por los IFNB més la de las entidades financieras (EF)
alcanzan un monto superior a los $263 mil millones (93% del PIB). Sin embargo, algunas de las
operaciones que realizan estas instituciones tienen como contraparte a otros miembros del grupo. Con €l
objetivo de examinar la exposicion patrimonial del sistema financiero amplio (IFNB mas EF) a los
diversos riesgos se consolidaron dichas operaciones, finalizando con un activo total de $252 mil millones
(89% del PIB).

La estimacion del balance consolidado del sistema financiero comprueba la preponderante importancia de
las EF en el mercado de crédito local (ver Gréfico Al.1). Los activos de éstas con el sector no financiero
superan las tres cuartas partes de los recursos del sistema financiero amplio. Los FJP, en un Igano
segundo lugar, apenas representa un 17% del total, mientras que las CS y los FCI contribuyen con una
proporcion poco significativa

Gréfico Al1.1

Composicién de la Infraestructura Financiera Local
Participacion en el activo consolidado del sistema financiero - Junio de 2004

FCI

EF
76%

FP
17%

Fuente: BCRA, AFJP, CSy FCI
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Con algo més de la mitad del total, la principal aplicacion de los recursos del sistema financiero amplio la
congtituye el financiamiento al sector publico (ver Tabla Al1.1). En particular las EF, los FJP y las CS,
tanto en la forma de titulos publicos como de préstamos directos, otorgan la mayor proporcién de sus
fondos a financiar al Gobierno Nacional. Por su parte, el crédito a sector privado absorbe buena parte de
los recursos del sistema financiero amplio, implicando este Ultimo una herramienta imprescindible tanto
para el crecimiento de la produccidon como del consumo. Una porcién menor de los recursos financieros
son utilizados parafinanciar a sector externo.

Tabla A1.1

Sistema Financiero Amplio Consolidado

Dic-03 Jun-04

miles de mill. de $ % miles de mill. de $ %
ACTIVO 244 100 252 100
Sector interno 235 97 244 97
Crédito 181 74 186 74
Sector publico 134 55 136 54
Sector privado 47 19 50 20
Otros activos 55 22 58 23

Sector externo 8 3 8 3
PASIVO 166 68 175 69
Depdsitos 86 35 101 40
Privados 70 29 72 28
Publicos 16 7 29 12
Otros pasivos 65 27 63 25
Pasivos externos 15 6 11 4
PATRIMONIO NETO 78 32 78 31

Fuente: BCRA, AFJP, CSy FCI

Por otro lado, el sistema financiero obtiene sus fondos a través de dos vias fundamentales: depdsitos y
capital propio. Casi un tercio de los recursos del sistema financiero amplio provienen de este dltimo,
basicamente por efecto de los FIP y de los FCI, donde la totalidad de los fondos pertenecen a los mismos
propietarios. Finalmente, un 40% de los fondos captados por el sistema financiero amplio proviene, en
forma de depdsitos, del sector no financiero.
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Gréafico 111.4
Dotacion de Personal

Por grupos de bancos - Var. % mar/jun 2004

Publicos (35) (variacion en cantidad de personal)
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Fuente: BCRA

Gréfico 111.5
Evolucion Tecnoldgica
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Gréfico 111.6
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4 Paramayor detalle ver Ley 25.782 y/o Com. “A” 4183.

Finalmente, se espera para el resto de 2004 y con mas énfasis
para el mediano plazo un aumento en la presencia de las Cajas
de Crédito en el sistema financiero®. Se estima ademés que el
nuevo marco normativo establecido por el BCRA a respecto,
otorgue niveles de trasparencia adecuados que permitan el
desarrollo del negocio de intermediacion financiera de estas
instituciones. Este Ultimo estaria principamente destinado a
atender determinados nichos de mercado, como empresas e
individuos con bajo acceso al sistema bancario tradicional.

[11.2. Actividad y situacién patrimonial

Durante e primer semestre e sistema bancario fue
profundizando los cambios en la composicion de balance que
comenzaron a gestarse en 2003. Los primeros seis meses del afio
se caracterizaron por la consolidacion de los depositos como la
principal fuente de fondeo de las entidades y por un mayor
dinamismo por e lado del activo, que crecid 1,5% en términos
reales® (ver Gréfico 111.6), motorizado por la recuperacion de los
préstamos al sector privado.

Los depdsitos se incrementaron 13% en términos reales,
destacandose €l rol de los bancos publicos que, como producto
de la mayor recaudacion impositiva del Gobierno, recibieron
importantes flujos del sector publico. La composicion de los
depdsitos provenientes del sector privado® continué mostrando
una ata participacion de las colocaciones a la vista (cuentas
corrientes y cagjas de ahorro) en detrimento de los plazos fijos,
recogiendo e impacto del Impuesto a los Débitos y Créditos en
Cuentas Bancarias (IDCCB) en un contexto de menores tasas de
interés ofrecidas por los depdsitos a plazo (ver Gréafico I11.7).

Dado €l signo negativo de la tasa de interés real esperada para
las colocaciones a plazo, 10s instrumentos gjustables por CER se
convirtieron en una atractiva opcion para los inversores,
experimentédndose un importante cambio en la estructura de los
depdsitos. En la primera parte de 2004, estas colocaciones
subieron arededor de $2.100 millones. Es de esperar que los
depdsitos con CER contintien creciendo, reduciendo el descalce
activo de la banca generado por instrumentos actualizados con
dicho coeficiente.

Otra de las actividades del lado del fondeo que Ilevaron a cabo
los bancos durante 2004, en linea con lo desarrollado en 2003, y
con €l objeto de paliar uno de los riesgos heredados de la crisis,
fue la cancelacion de deuda con €l exterior (las obligaciones
negociables y subordinadas con residentes del exterior y lineas
de préstamos directos del exterior). Mediante quitas en los
procesos de reestructuracion de deuda, capitalizaciones vy
cancelaciones con titulos publicos se redujo 15% el
endeudamiento externo (medido en ddlares) en e primer
semestre (ver Pagina 56 en e capitulo de Solvencia). Como
porcentaje del fondeo total (pasivo mas patrimonio neto), este
tipo de deuda redujo su participacion en 7,3 p.p. en los Ultimos
12 meses (ver Gréfico 111.8). Este proceso se dio en el marco de

5 Ajustados por € indice de Precios al Consumidor (1PC) que se increment6 3,3% desde diciembre de 2003.
® Sinincluir depésitos reprogramados ni CEDRO, ni intereses devengados y ajuste CER.
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Gréfico 111.7

Depésitos Totales del Sector Privado no Financiero
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Gréfico 111.8

Deuda con Residentes del Exterior

Caja de ahorros

Otros
Plazo fijo

Cuenta corriente

la normativa establecida por e BCRA respecto a la
regularizacion de pasivos de las entidades con el exterior como
condicién necesaria para acceder a la refinanciacién de deuda
por asistencia por iliquidez otorgadas por el BCRA.

Bajo este esquema de cancelacion de redescuentos del BCRA,
cominmente llamado matching, las entidades adherentes
aplicaron $770 millones en las cuatro cuotas abonadas en lo que
va de 2004, reduciendo en 1 p.p. la participacion de este pasivo
dentro del fondeo total a 14% (ver Tabla I11.1). Gran parte del
desembolso aplicado a cancelar este pasivo fue originado por €l
cobro de intereses de los activos que se encuentran en garantia
de laasistenciarecibida.

Otros pasivos que continuaron reduciéndose durante 2004 fueron
los CEDRO. Se aplicaron en e afio $2.300 millones para
enfrentar los vencimientos de los certificados y la salida por
amparos®. El monto resulta marcadamente inferior a del primer

semestre de 2003, cuando se registraba un mayor flujo de
amparos y se desarrollaron programas de cancelacion anticipada
de CEDROy la posterior liberacion del llamado “corralon”.

miles de millones de US$
12
W Obligaciones subordinadas

10 F Obligaciones negociables

W Lineas de préstamos del exterior

[w]
@ Desde € lado del activo, € despegue del crédito a sector
—c— privado, que comenzara en e segundo semestre de 2003, se
A s consolidé como una de las principales aplicaciones de fondos en
° . lo que va de 2004. Luego de un periodo de recomposicién de la
ol ’ cartera de activos liquidos, y siguiendo la mejora de la posicion
financiera tanto de empresas como de familias, los bancos se
2| encuentran frente a un balance rendimiento-riesgo relativamente
favorable para la expansion de su actividad crediticia a sector
0 oo ‘ Deos ‘ o privado. Asi, en los primeros 6 meses de 2004, el sistema
Fuente: BCRA financiero experimenté un aumento en los préstamos a sector
privado de 10%° (6% en términos reales), incrementando su
participacion en el activo total en 1 p.p.. En e corto plazo se
espera que el crédito crezca mas velozmente, la coyuntura
macroeconémica sumada a accionar del BCRA™ van en esta

Tabla 111.1
Situacion Patrimonial

Total del sistema consolidado - En %

Dicos Jun-04 direccion. En este escenario, un fécil acceso ainformacién sobre
ACtED 100 100 costos y tasas de interés resulta particularmente importante para
(et (s s 8 que aquella dinamica se dé en un marco de eficienciay equidad.
LEBAC 4 5 Con estos objetivos en mente, la autoridad monetaria
Préstamos al sector privado () 1 2 implemento, entre otras medidas, € Régimen Informativo de
Préstamos al sector piblico 48 45 Transparencia, donde se revela informacion pormenorizada de
Otros Activos 4 13 las condiciones de acceso a crédito anivel de entidad.
Pasivo + Patrimonio neto 100 100
Depositos del sector publico 9 15 Tanto en lo que va de 2004 como en el periodo de recuperacion
Depositos del sector privado 40 40 (desde agosto de 2003), los préstamos a sector privado
S G 3 2 crecieron mas répido en los bancos privados que en los
Oblgaciones con ¢l BCRA . “ plblicos™. En parte, la diferencia entre entidades recoge la
Ol 5y ineas del exterion 1 u mayor ponderacion de los créditos con garantia real en bancos
S . . publicos, siendo estos préstamos los que han mostrado un debil
oatrimonio neto " " desempefio en el sistema financiero agregado (ver Tabla I11.2).

L os créditos comerciaes, los de mayor dinamismo durante 2004,

(*) Préstamos totales sin deducir de previsiones.

Fuente: BCRA

" Condicion dispuesta por laCom. “A” 3940 en & marco de larefinanciacion de adelantos y redescuentos establecida en el Capitulo 11 del Decreto 739/03. Para
mayor detalle de lanorma sobre matching ver Pagina 20 del BEF del Primer Semestre de 2004.

8 El cdculoincluye e ajuste por CER y ladiferencia de tipo de cambio en el caso del pago de amparos.

9 No seincluye los intereses a cobrar ni los ajustes por CER devengados en el periodo.

10 Para un desarrollo de las medidas del BCRA en este sentido ver P4gina 22 del BEF del Primer Semestre de 2004.

™ El grupo de bancos privados incluye 3 entidades actualmente en proceso de reestructuracion que se encuentran bajo la administracion de un banco publico
nacional.
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APARTADO 2 : EL MAPA DEL SISTEMA FINANCIERO

La consideracion de la dimension geogréafica enriquece el andlisis que se hace del sistema financiero en
varias direcciones. Por un lado, ayuda a entender la manera en que las entidades financieras distribuyen su
presenciay desarrollan su accionar alo largo y ancho del pais. En este sentido, surgen tanto observaciones
relacionadas con la equidad como con la estabilidad del sistema financiero; esto Ultimo, dada la exposicion
de determinadas entidades a la marcha de las diferentes economias regionales. Lo anterior tiene mucha
validez en Argentina producto de sus particul aridades geogréficas y de su historia de desarrollo econémico.
Por otro lado, la apertura regional del sistema financiero trae al debate el tema del correcto funcionamiento
de los denominados mercados locales de servicios financieros. Este enfoque, en algunos aspectos més
apropiado para €l andlisis econémico, aporta elementos de juicio para el disefio de |a politica de regulacion.
Por lo tanto, estas reflexiones movilizan a presentar un conjunto de informacion relevante que describe a
grandes rasgos las principales caracteristicas del mapa actual del sistema financiero argentino.

En primer lugar, a hacer una apertura por provincia de |os saldos de préstamos y depésitos a junio de 2004,
se observa una significativa concentracion de la intermediacion financiera en pocos distritos (ver Tabla
A2.1). En sdlo 6 jurisdicciones, primer cuartil de la distribucion, se obtiene el 90% de los depositos
privados y se coloca el 82% de los préstamos a familias de todo el sistema financiero™. Este tramo incluye
la Ciudad Auténoma de Buenos Aires con proporciones de 50% y 41% respectivamente. La alta
concentracion se traduce en que los saldos de los depésitos privados y préstamos a familias dentro del
primer cuartil son equivalentes a 58 y 22 veces los saldos correspondientes al Ultimo cuartil. Esta
distribucion del sistema financiero tiene correlacion con el esquema de generacion de riquezay laformaen
gue se reparte la poblacion alo largo del pais. Aquellas 6 provincias con la mayor participacion en el nivel
agregado de intermediacion, generan el 80% del PIB naciona y es €l lugar en donde viven casi el 70% de
la poblacion total. Teniendo en cuenta esto, se observa que la dispersion de los depdsitos y préstamos a
familias medidos en términos del PIB se reduce significativamente.

Tabla A2.1

Distribucién Geogréfica del Sistema Financiero
Junio de 2004 - en %
Provincias ordenadas Dep6sitos | Préstamos Privados Totales

PIB? Poblacion

por depositos privados | Priv. Totales Total Pers. Fisicas
Primer cuartil 90 86 82 9 69
Cdad. Bs. As. 50 53 41 26 7
Pcia. Bs. As. 22 18 26 33 38
Segundo cuartil 5 7 9 9 12
Tercer cuartil 3 5 6 7 14
Cuarto cuartil 2 2 4 5 5
Total del pais 100 100 100 100 100

1 En base a estimacion de la CEPAL para 2001.

Fuente: BCRA

Respecto de la segunda motivacion antes sefialada, y si se aproxima a los mercados locales como aquellos
definidos por los limites provinciales, los datos disponibles permiten observar que a junio de 2004 se
mantiene una amplia heterogeneidad tanto en €l nivel de profundidad como en la estructura de la oferta de
servicios en cada uno de aquellos. En relacion con e grado de desarrollo del sector bancario en cada
provincia, en primer lugar, se registra una amplia dispersién para el nivel de bancarizacion™® (ver Tabla
A2.2). Por gemplo, sobre un promedio ponderado para el pais de 45 cuentas de depdsito cada 100
habitantes, el distrito relativamente mas bancarizado (Ciudad Auténoma de Buenos Aires) presenta 194, €
segundo 52, mientras que € Ultimo solo muestra 14 cuentas pasivas. También existe evidencia estadistica
respecto de diferencias en intensidad de uso (por ejemplo, segin depdsitos/cuentas y débitos/depdsitos) y
de cobertura territorial (por gemplo, acorde a la proximidad promedio de filiales y cageros) del sistema
financiero en cada provincia. En términos generales, se puede observar que los niveles de bancarizacion de

12 Cabe mencionar que se hace referencia a los préstamos a la familias dado que la distribucion de los préstamos total es puede estar influenciada por la préctica
aplicada fundamentalmente por las medianas y grandes empresas de financiarse en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires independientemente del lugar de
radicacion de sus establ ecimientos productivos.

3 Para estimar €l nivel de bancarizacion relativa de |as distintas provincias se elaboré un ordenamiento en base a un conjunto de variables que captan distintas
dimensiones de este concepto, |as cuales fueron ponderadas por igual.
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la poblacion y de intensidad de uso de los sistemas financieros locales estan en cierta manera
correlacionados con el grado de desarrollo econémico en |as provincias en que se encuentran operando™.

Tabla A2.2

Caracterizacién de la Profundidad de los Mercados Locales
Indicadores seleccionados por Provincia - Junio de 2004

Provincias Habitantes / | Habitantes / | Superficie / | Depésitos/ | Débitos/ | Depositos /
. Ctas. dep. c/ 100 " . . L )
ordenadas por nivel ) Filial Cajero Filial Cuentas Depésitos | Habitante
habitantes

de bancarizacion miles ¢/ 1.000Km2 | miles de $ unidades miles de $
Primer cuartil 111 6 3 0,6 6,0 i 6,7

Sin Cdad. Bs. As. 56 7 6 14 28 15 16
Segundo cuartil 85} 12 6 0,6 3,6 09 13

Sin Pcia Bs As 37 10 7 10 38 13 14
Tercer cuartil 21 19 12 20 3,0 12 0,6
Cuarto cuartil 19 22 13 24 22 1,0 0,4
Total del pais 45 11 6 08 46 15 2,1

Fuente: BCRA

Por el lado de la oferta de servicios bancarios, los mercados locales son provistos por cuatro tipos de
entidades de acuerdo al alcance geografico de sus actividades. En este sentido, a junio de 2004, existen en
actividad entidades locales (52% del total), regionales (31%) y nacionales (17%)*, siendo la gran mayoria
del total instituciones privadas (86%). En lineas generales se observa que la cantidad de entidades presentes
en cada mercado estd muy ligado a tamafio absoluto del mismo, siendo consistente a priori con la
ponderacion de costos fijos en la actividad de intermediacion bancaria lo cual influiria en la existencia de
cierto tamafio minimo de operacién. Por €l lado de los depdsitos, si bien predomina la participacion de los
bancos de alcance nacional en la mayoria de las provincias, existe un grupo importante de mercados en
donde |as entidades regionales y/o locales detentan una significativa presencia (ver Tabla A2.3). A partir de
lainformacion disponible a junio de 2004, se ve que existe un amplio rango para el grado de concentracion
bancaria presente en cada provincia. Adicionalmente, se registra una correlacion estadisticamente
significativa entre el nivel de concentracion y la tasa de interés promedio para los plazos fijos en cada
provincia. Cabe mencionar que esto no necesariamente se deberia asociar con un menor grado de
competencia, en la medida en que existen otras variables (tamafio, plazo, tipo de depositante, etc.) que
influyen en dicha tasa de interés y mostrarian amplia dispersion por provincia

Tabla A2.3
Mercados Locales - Dep6sitos por Tipo de Entidad
Depoésitos del sector privado no financiero en pesos - Junio de 2004

Ordenado por Part. % por tipo de entidad Part. % de la| Tasa de interés - %
part. % en depdsitos priv. | Nacional| Regional| Local | Total | mas grande | Prom. gral.| Plazo Fijo
Ciudad de Bs As 75 12 12 100 14 14 3,2
Pcia. de Bs As 67 32 0 100 26 16 30
Cordoba 47 53 i, 100 32 18 31
Santa Fe 58 40 2 100 23 14 32
Mendoza 76 24 0 100 26 17 33
Entre Rios 46 54 0 100 47 24 31
Tucuman 67 2 31 100 20 2,2 37
Chubut 70 7 23 100 23 17 31
Rio Negro 95 5 0 100 31 30 3,0
Salta 96 4 0 100 31 19 31
Neuquen 66 34 0 100 31 16 34
La Pampa 29 71 0 100 71 12 29
Chaco 75 1 24 100 37 18 30
Corrientes 70 30 0 100 35 2,0 29
San Juan 70 30 0 100 24 14 34
Misiones 95 5 0 100 41 20 32
Jujuy 100 0,01 0 100 44 [2¥0) 31
Sgo. del Estero 76 0,01 24 100 35 i 29
Santa Cruz 60 40 0 100 32 25 36
San Luis 66 34 0 100 30 i 30
T. del Fuego 74 26 0 100 26 i 30
Catamarca 100 0 0 100 56 17 30
La Rioja 92 8 0 100 40 24 33
Formosa 86 1 14 100 55 09 32
Total del sistema 70 22 8 100 16 31

Fuente: BCRA

14 Egtimando una regresion lineal simple para cuentas de depdsitos por habitante sobre PIB por habitante, resulta que esta Gltima variable es estadisticamente
significativa al 99%, con un R2 igual a 0,73. Eliminando de la muestra a la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, la variable explicativa seleccionada sigue
siendo significativa al 98%, con un R2 de 0,6. Estimando cuentas de depositos por habitante sobre remuneracién promedio se obtienen |os mismos resultados.
% Incluye entidades plblicas y privadas. Aqui se define a una entidad como local a aguella que opera efectivamente en un sélo mercado (distrito), mientras que
nacional es aquella con actividad en més de la mitad de los mercados.
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Tabla 111.2

Préstamos al Sector Privado por Grupo de Bancos
Variaciones porcentuales en base a saldos de balance

Comerciales
Consumo
Resto

23
21
-2

25
41
-5

Afio 2004 Jun04/Ago03 Part.% en
Bancos publicos total (Jun04)
Préstamos totales 3 4 27
Comerciales 10 12 18
Consumo 29 54 22
Resto -4 -6 37
Bancos privados nacionales
Préstamos totales 16 24 31
Comerciales 29 41 37
Consumo 17 35 36
Resto 3 4 24
Bancos privados extranjeros
Préstamos totales 10 7 40
Comerciales 25 19 45
Consumo 16 34 35
Resto -3 -9 37
Total bancos privados
Préstamos totales 13 14 7034
Comerciales 26 28 8184
Consumo 16 34 7041
Resto -1 -4 62
Total del sistema
Préstamos totales 10 12 100

100
100
100

Nota:

No se incluyen los intereses devengados ni el ajuste por CER/CVS.
Los préstamos comerciales incluyen los adelantos en cuenta y los créditos documentados.

Los préstamos de consumo incluyen las financiaciones con tarjetas de crédito y los personales.

"Resto" incluye a préstamos prendarios, hipotecarios y otros.
Se ajustan los saldos de balance por las variaciones debidas a la constitucién/desarme

de fideicomismos y a las transferencias/compras de cartera.

"Total del sistema" incluye datos de bancos publicos, privados y entidades finaniceras no bancarias.

Fuente: BCRA

18 Tenencias netas de los pases activos con el BCRA.

registraron un mayor crecimiento en los bancos privados de
alcance nacional tanto en lo que va del afio como en los Ultimos
10 meses. Por otra parte, en las lineas de consumo, €l mayor
incremento correspondié ala banca publica.

Las lineas de largo plazo comenzaron a mostrar sefidles de
reactivacion en los primeros meses del afo. Los préstamos
prendarios se incrementaron 2% durante el primer semestre con
una alta participacion de los bancos privados nacionaes. En los
hipotecarios fue cada vez mayor e nimero de entidades que
mostré signo positivo en € transcurso de los primeros meses del
afno y, aunque para el conjunto del sistema las cancelaciones
superaron a los nuevos préstamos (principalmente en los bancos
de capitales extranjeros), es probable que en e segundo semestre
sereviertael signo negativo.

En linea con la evolucién esperada de la tasa de inflacién, a lo
largo del primer semestre los bancos incrementaron la posicion
de LEBAC gjustables por CER. El comportamiento fue dispar
por grupos de bancos, destacadndose |as entidades privadas en las
cuales la caida de las letras sin gjustar fue mas que compensado
con € incremento de mas de $850 millones en las letras
gjustables. El sistema en su conjunto obtuvo un importante
aumento en la posicion de LEBAC™ (que llevo su participacion
en € activo total a 5% del mismo), con una ponderacién
significativa de los bancos publicos.

Dentro de la tendencia de los bancos de ir reacomodando su
estructura patrimonial con el objeto de adecuarla a la politica de
manejo de riesgos que lleva adelante cada ingtitucién, las
entidades continuaron reduciendo e crédito a sector publico.
Debido a las ventas de titulos plblicos y a la cancelacion de
pasivos externos con esos instrumentos, se redujo en 3 p.p. la
participacion del crédito a sector publico dentro el activo total,
alcanzando un nivel de 44% ajunio de 2004 (ver Pagina41 en €
capitulo Administracion de Riesgos).

35






V. ADMINISTRACION DE RIESGOS

Sintesis

S bien aln resta que €l sistema financiero resuelva integralmente las asimetrias heredadas de la crisis 2001-
2002, los desarrollos observados en cuanto a la administracion de los principales riesgos que enfrentan los
bancos continuaron fortaleciendo la solidez y la estabilidad sistémica. El accionar tanto del BCRA como delas
entidades financieras, sumado al positivo escenario macroeconomico, fueron los determinantes fundamentales
del buen desempefio bancario durante el primer semestre de 2004.

Luego de un periodo de fuerte turbulencia financiera interna, el principal desafio del sistema financiero fue
recuperar niveles de liquidez adecuados a traves de la recomposicion de la confianza de |os depositantes. En
este objetivo, la banca logr6 un destacable éxito, alcanzando indicadores de liquidez, tanto sistémicos (22% de
los depositos) como individuales, que superaron las exigencias del BCRA en alrededor de 6% de los depdsitos
a mediados de afio. En miras de dar €l segundo paso hacia la normalizacion, el sistema financiero comenzo el
reestablecimiento del crédito lo cual, sin deteriorar las fortalezas frente al riesgo de liquidez, influyd en la
desaceleracion de la velocidad de crecimiento de dichos indicadores. En el corto y mediano plazo, |a robustez
del sistema financiero frente al riesgo de liquidez descansara en cuatro pilares claves. la consolidacion del
crecimiento de los depdsitos privados, la integracion del mercado de call, el desarrollo del mercado de pases
(entre entidades financieras y con el BCRA) y la facultad de la autoridad monetaria de actuar como
prestamista de Ultima instancia.

En la primera mitad del afio, se vio fortalecida la exposicién de las entidades al riesgo de crédito, motorizando
la normalizacion del sistema financiero. La reduccién de la exposicion patrimonial a su principal deudor, €l
sector publico, sumado al menor riesgo implicito en las obligaciones de pago regular del Gobierno Nacional
mejoran las perspectivas bancarias. El favorable contexto macroeconémico local también proporciond un
marco positivo para el desempefio del sector privado. La reduccion de los niveles de morosidad se verifico en
todos los sectores productivos y también en el sector familias, implicando, desde fines de 2002, una baja de 15
p.p. en la morosidad del sector privado en su conjunto (actualmente en un nivel de 25%). El resurgimiento de
las necesidades de financiamiento sumado al menor riesgo de contraparte (que estimula la oferta de crédito)
esta implicando un aumento gradual en la exposicion del sistema financiero al sector privado. Estas
caracteristicas (menor riesgo de crédito y bajo nivel inicial de exposicion), sumadas a la politicas de
administracion de las entidades, delinearian un margen significativo de crecimiento paulatino del crédito
privado sin que esta situacion llegue a configurar un factor de fragilidad sistémica.

El sistema financiero aln presenta un significativo descal ce de moneda, en parte como subproducto dela crisis
2001-2002. Basicamente por la politica de administracion de pasivos en moneda extranjera, la exposicion del
sistema financiero a la volatilidad de la cotizacion del dolar verifico un aumento a partir de mediados de 2002
hasta |a fecha. Ademas, la herencia de la crisis también implico un desajuste patrimonial por actualizacion con
CER todavia no saneado. Estos elementos representan los factores de volatilidad mas representativos del
sistema financiero de post-crisis. En el margen, si bien con pérdidas potenciales acotadas, €l nivel deriesgo de
mercado se encuentra muy por encima del promedio histérico. El actual desarrollo de mercados de cobertura
ha comenzado a proveer instrumentos para abordar mas eficientemente estos riesgos, esperandose que se
profundicen en el mediano plazo. Estos son los elementos donde €l sistema financiero tendra que focalizar sus
esfuerzos en |a tarea de administracion de riesgos.
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IV.1. Riesgo deliquidez

Gréfico 1V.1

Cobertura al Riesgo de Liquidez , A
Activos liquidos en % de los dep6sitos totales En el periodo 2002-2003 los bancos consiguieron fortalecer

o notablemente los deteriorados niveles de liquidez que dej6 la
profunda crisis bancaria. Este logro estuvo asociado a la

40 ¢ T e st recuperacion parcial de la confianza en el sistema financiero y a
wl W los efectos de la politica monetaria del BCRA. En & primer
/‘ semestre de 2004, |os depésitos siguieron creciendo mientras que

+#/\‘7

30 las tasas de interés permanecieron en sus minimos histéricos. Lo

.l anterior, sumado a todavia incipiente despegue del crédito,
consolido los ya elevados niveles de cobertura frente al riesgo de
20 H”\(M// liquidez (ver Gréfico IV.1).
® A diferencia de lo ocurrido el afio anterior, en 2004 € sistema
10 financiero comenzé a expandir su saldo de préstamos privados,
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Ilevando a que la proporcidn de depésitos aplicados como activos
DicOl Mar02 Wn02 Sep02 DicO2 Mar03 un03 Sep03 Dicos Maros wnos 11QUIdOS fuese menor ala de 2003. De esta forma, los ratios de
Fuente: BCRA cobertura por riesgo de liquidez observaron un ritmo de
crecimiento significativamente menor respecto de igual periodo
del afio anterior. En términos de la liquidez &cida (sdlo depbsitos
en cuenta corriente en e BCRA), la cobertura de depositos
totales aumenté solo 2,1 p.p. en € primer semestre de 2004

5

Grafico Iv.2 (hasta alcanzar un nivel de 21%) frente a 54 p.p. en igual

_ Distribucion de la Razon de Liquidez Amplia y Depdsitos periodo de 2003. La liquidez amplia (integracion de efectivo

s rncirs . minimo, otras disponibilidades, posicién de titulos del BCRA y
25

1*  tenencia de LEBAC o NOBAC por pases) registré un
comportamiento similar.

20 - -1 80

A mediados de 2004, el sistema financiero se encuentra en una
1e posicién histéricamente robusta frente al riesgo de retiros
masivos e inesperados de fondos. No obstante la favorable
consideracion de laliquidez agregada, vale detenerse a analizar la
situacion individual de las entidades por su potencial efecto
sistémico. Si bien en momentos de fuerte demanda de liquidez se
1% han observado ciertas perturbaciones coyunturaes, la banca
cuenta con una distribucion relativamente buena de la liquidez
intra-sistema. Un grupo de entidades financieras que acumulan
e <30 <0 <50 <60 <0 <80 >=80 arededor de tres cuartas partes de los depésitos muestra

' indicadores de liquidez amplia dentro del rango superior a 20% e
inferior a 50% (ver Gréfico 1V.2). La gran mayoria de los bancos
de menor tamafio se concentran en indicadores que superan €l
50%. A junio de 2004 no hubo entidad con un ratio de liquidez
amplia menor a 16%.

B Cantidad de entidades financieras (Dic-03)
15 F I Cantidad de entidades financieras (Jun-04)
—8— Participacion acum. en depdsitos (Dic-03) (eje der.)

—&— Participacion acum. en depdsitos (Jun-04) (eje der.)

10 -

0

o

Gréfico 1V.3
Posicion de Efectivo Minimo en $ Tanto la banca privada como la publica comenzé 2004
. En % de los depdsitos totales cumpliendo holgadamente las exigencias de efectivo minimo
12 determinadas por € BCRA (ver Gréfico 1V.3). Diversos factores

actuaron para configurar un movimiento mas volétil a verificado
en el afio anterior: resurgimiento del crédito, pago a organismos
internacionales, vencimiento de obligaciones impositivas,
reduccion de la exigencia por encajes, eliminacion de la
remuneracién por el exceso de integracién por encaes y la
‘ Y ‘ ‘ ‘ ‘ creacion por parte del BCRA del mercado de pases con LEBAC
o NOBAC.

N —— Publicos ——Privados —=- Sistema

Luego de 5 afios de permanente contraccién, en e primer
I semestre de 2004 se produjo €l renacimiento de los préstamos al
Sep-02 Dic-02 Mar-03 un-03 Sep-03 Dic-03 Mar-04 Jun-04 sector privado, resultando en una importante apllca(:lén de
Fuente: BCRA recursos para las entidades financieras (ver Pagina 32 en €
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Gréafico 1V.4

. Dinamica de la Estructura de Depésitos w
ias
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Gréfico IV.5
Depositos a Plazo Fijo por Titular

indice base 100 = Dic-02
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Fuente: BCRA

Gréfico 1V.6

Tasas de Interés por Dep6sitos a Plazo Fijo en Pesos

Sector privado de 30 a 44 dias - Promedio mavil 3 dias
%

2 - .
8 Pago anticipado de CEDRO

Baja de Efectivo Minimo (21-Marzo*)

28 \
24 |
|
20 L
16 - \
Liberalizacién \
12 CEDRO .

8 L

N Baja de Efectivo Minimo (30-Abril*) * Fecha de salida de los comunicados
Baja de Efectivo Minimo (20-Junio*)

Baja de Efectivo Minimo (27-Noviembre*)

Baja de Efectivo Minimo (28-Mayo*)

4 |

0
Dic-02 Ene-03 Mar-03 Abr-03 Jun-03 Ago-03 Sep-03 Nov-03 Ene-04 Feb-04 Abr-04 Jun-04

Fuente: BCRA

capitulo sobre Estructura de Negocios). De esta forma, el sistema
estd retomando gradualmente su negocio principa de
intermediacion (fundamental para fortalecer su posicién de
solvencia), dejando atras la etapa donde gran parte de los fondos
captados se constituian en activos liquidos de bajo rendimiento.

Asimismo, elementos de origen coyuntural colaboraron en
otorgar volatilidad a la posicion de efectivo minimo. Por un lado,
un fuerte pago a organismos internacionales con fondos del
Gobierno Nacional depositados en bancos publicos. Por otro
lado, e vencimiento del pago del impuesto a las ganancias que
produjo un traspaso de liquidez de entidades privadas a publicas
(fondos de empresas en las primeras, que pasaron como depositos
del sector publico en las segundas).

Y a hacia fines de la primera mitad de 2004, comenz0 la nueva
politica activa de regulacién del mercado monetario. En
simultdneo y con el propdsito de establecer una tasa de interés de
referencia se crearon las bases para un mercado local de pases del
BCRA contra LEBAC o NOBAC. Esto fue complementado con
la disminucién inicial de las exigencias de efectivo minimo en
pesos y, dado el reconocimiento de la inexistencia de prestamista
de Ultima instancia en ddlares, se establecid (a partir de agosto
del corriente) el aumento de la exigencia de liquidez por pasivos
en moneda extranjera. También se elimind la remuneracion por €l
exceso de integracion de efectivo minimo, aumentando el costo
de oportunidad de estos fondos y propiciando su aplicacion a la
expansién del crédito privado. En junio de 2004, el efecto de
reduccion de encajes superé a monto de fondos trasladado al
mercado de pases, verificandose una leve suba en la posicién de
efectivo minimo en pesos.

Cabe puntualizar aqui ciertos aspectos que, si bien no empafian la
consideracion genera de fortaleza respecto de la posicion frente
al riesgo de liquidez, constituyen elementos cuyos desarrollos
futuros deben tenerse en cuenta. En primer lugar, y en cuanto a
los depdsitos a plazo, en 2004 se detuvo € aumento en el plazo
promedio de las nuevas colocaciones (ver Gréafico 1V.4).
También se observd una creciente ponderacion de los depositos a
la vista en los depdsitos totales. Durante la primera mitad de
2004, estas colocaciones crecieron 27 p.p. respecto a los
depésitos a plazo fijo. EI comportamiento anterior se debid
basicamente a la incidencia del IDCCB en € rendimiento de los
depdsitos a plazo fijo en un contexto de menores tasas de interés.
Estos movimientos no dejan de ser un factor negativo en la
exposicion a riesgo de liquidez, imponiendo restricciones al
relagjamiento del descalce de plazos y por ende influyendo
negativamente en la oferta de préstamos a sector privado de
mediano y largo plazo.

El comportamiento de los depdsitos a plazo fijo pertenecientes
tanto a las empresas, a las familias como a las IFNB fue
consistente con lo mencionado (ver Gréfico 1V.5). El sector
publico incrementd fuertemente este tipo de colocaciones,
subiendo en lo que va del afio 87%. Este aumento en la
participacion del sector publico en los depositos a plazo fijo
incorpora cierta volatilidad en el fondeo bancario.

En la primera parte de 2004, la fortaleza que verifica €l sistema
financiero frente a riesgo de liquidez es consistente con la
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Gréfico IV.7

Montos y Tasas de Interés Operadas en el Mercado de Call

Tasa de interés nominal anual y montos en millones de pesos
% en millones de $

Vencimiento del impuesto
a las ganancias

I Monto pactado promedio (eje der.)

— Tasa de interés operada

Dic-02 Feb-03 Abr-03 Jun-03 Ago-03 Oct-03 Dic-03 Feb-04 Abr-04 Jun-04

Fuente: BCRA

Gréfico I1V.8

Riesgo de Crédito Publico y Privado
En % del Activo - Promedio mévil 3 meses
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politica monetaria del BCRA. Las entidades financieras
acompafiaron el descenso de |as tasas de interés de referencia con
una caida en las tasas de interés pasivas, obteniendo un
significativo recorte en sus costos financieros (ver Gréfico 1V.6).
La combinacién de crecimiento de depositos y menores tasas de
interés implica una mejora en la confianza en € sistema
financiero.

La robustez de la situacion de liquidez que presentan los bancos
se apoya complementariamente en tres pilares fundamentales: el
renaciente mercado de call, el incipiente mercado de pases con el
BCRA vy € retorno de la potestad del BCRA de actuar como
prestamista de Ultimainstancia en moneda local.

El BCRA, con €l objetivo de reactivar laliquidez del mercado de
call y atenuar su segmentacion caracteristica, comenzé a generar
los incentivos adecuados para estimular la participacion de las
entidades financieras en este circuito (ver Gréfico 1V.7). La
creacién del mercado de pases contra titulos del BCRA actia en
este sentido, impulsando a mercado de préstamos
interfinancieros y proveyendo de una nueva fuente de liquidez
para las entidades financieras.

El tercer pilar es clave para fortalecer la situacion del sistema
financiero frente a la exposicion del riesgo de liquidez,
acentuando la estabilidad sistémica: la recuperacion por parte del
BCRA de la funcién de prestamista de Ultima instancia. La
posibilidad de acceder a lineas directas del BCRA en situaciones
de iliquidez, construye un esquema de incentivos que ayuda a
evitar una salida de pasivos no esperada. Para lograr € anterior
objetivo la politica de asistencia financiera del BCRA a las
entidades se encuentra plasmada en un marco normativo
trasparente e igualitario, otorgando credibilidad a manejo de la
politica monetaria.

En e corto plazo, s bien se espera una reduccion de los
elevados niveles de liquidez excedentes, la situacién del sistema
financiero respecto al riesgo de liquidez mantendria su robustez.
La aplicacién creciente de fondos liquidos a crédito a sector
privado, sumado a la profundizacion del mercado de call y del
mercado de pasesy la existencia del BCRA como prestamista de
Ultima instancia, explican lo anterior y constituyen parte de la
senda hacia la normalizacion del sistema financiero local.
Asimismo, en los meses siguientes las entidades financieras
deberan focalizar sus esfuerzos en mejorar € principal punto
débil en términos de riesgo de liquidez, esto es: la baja madurez
de sus depdsitos. Este elemento sera clave para permitir el
despegue del crédito de mediano plazo sin que las entidades
financieras deban asumir una exposicion excesiva frente a
riesgo de liquidez.

IV.2. Riesgo de crédito

IV.2.1. Sector publico

Como consecuencia de la crisis de 2001-2002 |os bancos vieron
incrementar en forma notoria su exposicion a riesgo de crédito

del sector pdblico, verificandose un movimiento en sentido
contrario para la exposicion a riesgo de crédito del sector
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Gréfico 1V.9

Valuacion de Activos del Sector Publico
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Gréfico 1V.10
Exposicion al Riesgo de Crédito del Sector Publico
En % del activo
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privado. El sector piblico se transformé en el principa deudor
del sistema financiero, reflgjando en gran parte la compensacion
recibida por pesificacién asimétrica de activos y pasivos (con una
proporcion considerable denominada en dolares para cubrir la
posicién neta negativa resultante en moneda extranjera).

Durante la primer mitad de 2004, el sistema financiero registro
una moderada disminucion en su exposicion a riesgo de crédito
del sector piblico, que continda en niveles histéricamente altos.
El crédito total a sector publico representaba a junio de 2004 un
44% del activo del sistema financiero, 3 p.p. por debajo del nivel
afines de 2003 (ver Gréfico IV.8). Este cambio estuvo explicado
por diversos factores. Por un lado, existié una caida en la
tenencia de titulos pablicos tanto producto de ventas directas en
el mercado secundario como por canjes para cancelacion de
deuda. En e marco de los procesos de reestructuracion de
pasivos y las cancelaciones de deudas con € exterior, diversas
entidades cancelaron pasivos mediante la entrega de titulos que
estén en situacion regular.

Por otro lado, se verificd una caida en el monto de compensacion
arecibir, dados los continuos gjustes ala baja en el célculo delas
mismas. Estos movimientos fueron parcia mente equiparados por
€l incremento en el saldo de préstamos a sector publico debido a
los gjustes por CER y a los efectos contables de las acciones
realizadas por ciertas entidades para encuadrarse en la nueva
normativa de capitales minimos.

También incidieron sobre el sado de préstamos y titulos los
gjustes efectuados en la valuacion de los activos del sector
publico segin lo estipulado por el BCRA'. Dada la evolucién
del precio de éstos, se mantiene acotada la brecha entre la tasa de
descuento preponderante en e mercado y la tasa de interés
actualmente utilizada para descontar los pagos a recibir por estos
activos (ver Gréfico 1V.9). Adicionalmente, en € primer
semestre de 2004 y con € objetivo de incrementar la
transparencia de la situacién patrimonia bancaria, €l BCRA
perfecciond e mecanismo de valuacion de ciertos activos del
sector publico segiin su valor presente™.

La reduccion en la exposicion al sector publico fue generalizada
entre los diferentes subgrupos de entidades (ver Gréfico 1V.10);
solo se registra un continuo incremento para los bancos privados
regionales, entidades con menor exposicion a sector piblico™.
Los bancos de mayor porte (los privados de alcance nacional y
los publicos) siguen siendo los que poseen balances més
expuestos a riesgo de crédito del sector publico.

Aungue € proceso de reestructuracion de la deuda soberana
continlia en curso, se espera que hacia fines del corriente afio se
logren avances en este sentido. Por otra parte, como ya se
remarcd en la anterior edicion del BEF, la influencia de dicho
proceso sobre el sistema financiero doméstico es de tipo
indirecto, en tanto sélo e 15% de la exposicién de los bancos al
riesgo de crédito del sector publico esta compuesta por activos

¥ EI BCRA adopt6 un criterio gradual para ajustar la valuacion de los activos del sector piblico. De acuerdo con la normativa vigente, el pasaje de valor libros
avalor de mercado se va haciendo en el tiempo segiin un cronograma fijado, con el objetivo de alcanzar una valuacion a precios de mercado a partir de 2008.

18 Paramayor detalle ver Com. “A” 4163y 4180.

¥ El grupo de bancos privados regionales incluye 3 entidades actualmente en proceso de reestructuracion que se encuentran bajo la administracion de un banco

publico nacional.
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Tabla IV.1

Estructura de la Exposicién Bancaria al Sector Publico
Saldo a junio de 2004 - En millones de pesos

En$

En US$

Total

Monto

%

Monto

%

Monto

Titulos publicos (*)
En cumplimiento
BOGAR
BODEN
En reestructuracion
Bono patriético
Global 18
Global 08
Otros
Lineas de préstamos
En cumplimiento
Préstamos garantizados
Pagaré BODEN 07
Compensaciones a recibir
En cumplimiento

22.234
20.430
18.230
2199
1.804

1804
34.570
31.022

30.359
663
3.116
3.116

100
92

14.707
7972
0
7972
6.734
3522
1192
687
1333
457

11.121
11121

100
54
0
54
46

100
100

36.941
28.402
18.230
10.172
8.538
3522
1192
687
3137
35.027
31.022
30.359
663
14.237
14.237

Total

En cumplimiento

59.919
54568

26.285
19.094

100
73

86.205

73.661

(*) No incluye titulos del BCRA

Fuente: BCRA

Financiaciones al Sector Privado no Financiero
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comprendidos en esta negociacion (ver Tabla 1V.1). Sin
embargo, en la medida en que la resolucion de este punto
continlle aplazdndose en e tiempo, persiste un factor de
incertidumbre que condiciona e alargamiento del horizonte
temporal de los inversores. Adicionamente, la mencionada
reestructuracién podria impactar sobre los balances de las
entidades en la medida que se vean afectadas las cotizaciones de
la deuda publica emitida con posterioridad a la cesacién de
pagos, la que representa casi un tercio de la exposicion de los
bancos a sector publico.

El continuo fortalecimiento del frente fiscal (en base a una
significativa recuperacion de los ingresos) ha permitido cumplir
con €l servicio de la deuda en situacion regular. Esto hace que las
perspectivas acerca de la capacidad de pago del sector publico se
mantengan relativamente positivas, disminuyendo e nivel de
riesgo de crédito percibido (ver Pagina 19 en el capitulo sobre
Deudores del Sistema Financiero). La consolidacion de esta
situacion y la tendencia a la baja de la participacion de este tipo
de activo en el balance de los bancos (que se espera continle en
el tiempo por vencimientos contractuales, esquema de gjuste de
la valuacion, correccion a la baja en las compensaciones
contabilizadas, etc.), repercutira favorablemente en el grado de
exposicion patrimonial de labancaal riesgo del sector publico.

IV.2.2. Sector privado

Durante la primer mitad de 2004 € riesgo de repago privado
continuo en baja (ver Pagina 20 en el capitulo sobre Deudores del
Sistema Financiero). En este marco, y con el auspicio de una
nueva normativa prudencial que privilegia el andlisis del flujo de
fondos esperado por sobre la situacion actual que surge de los
balances (muy afectada por la reciente crisis), los bancos
expandieron su colocacién de crédito y avanzaron en el
refinanciamiento de sus acreencias. De esta forma, el aumento de
la participacion del crédito privado se dio en e marco de una
sostenida trayectoria positiva de los indicadores de calidad de
cartera (en niveles cada vez més cerca de los pardmetros
histéricos), coberturay exposicion a riesgo de crédito.

Por primera vez en cinco afios, en € semestre anaizado se
verificd un punto de inflexién en la tendencia decreciente de la
exposicion al sector privado. La continua caida del crédito al
sector privado en términos del activo (desde 1998) registré una
fuerte aceleracion durante 2002, de forma tal que su nivel
termind siendo, a fines de 2003, 20% del activo: casi un tercio de
su promedio historico. Esto llevd a que disminuyese
relativamente la relevancia de las pérdidas potenciales asociadas
al riesgo de crédito privado como fuente de riesgo para la banca.
La otra cara de este fenémeno fue el profundo debilitamiento de
su base de rentabilidad. Fue en este contexto que entre diciembre
de 2003 y junio de 2004 e financiamiento a sector privado
crecid 10%, liderado por los bancos privados (13% de sus
financiaciones a aquel sector), en tanto la suba en los bancos
publicos fue menor (3%). Estas variaciones hicieron que estos
préstamos medidos en término del activo lograsen mostrar un
tibio incremento semestral para el sistema agregado (ver Gréfico
IV.11), con una suba de 1 p.p. en este ratio en € caso de los
bancos privados.
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Tabla 1V.2

Matriz de Transicion Diciembre 2003 / Junio 2004
Porcentajes en base a montos de financiaciones al sector privado

Junio de 2004
Cance
1 2a | 2b 3 4 5 6 |lacion| TOTAL
)
1 87,7 | 22 0.2 0,9 0.8 0,1 0,0 81 54,3
§ 2.a 156 | 69,6 | 12 6,8 34 0,1 0,1 3,2 8,1
‘;‘J 2.b 5,0 01 |918] 18 0,1 0,1 0,1 0,9 2,2
b 3 92 | 57 | 02 |575[ 97 | 12 ] 01 | 164 70
2 4 25 0,5 0,1 36 | 670 107 | 05 | 149 | 116
E 5 2,0 0,5 04 0,5 16 [ 778 | 05 | 168 | 155
'S 6 05 25 0,0 11 12 05 | 91,7 | 25 1,2
TOTAL| 503 | 7.4 2,3 5,6 94 | 134 | 1,3 | 10,2 | 100,0
Informacién en base al universo de deudores existente en el momento inicial
(se excluyen los deudores de entidades que hayan desaparecido durante el periodo).
(*) Por cancelacion de la deuda o pasaje a cuentas de orden.
Fuente: BCRA
Tabla 1V.3
Matriz de Transicién Junio 2003 / Junio 2004
Porcentajes en base a montos de financiaciones al sector privado
Junio de 2004
Cance
1 2a | 2b 3 4 5 6 |lacion| TOTAL
(@)
1 787 | 34 17 14 13 0,5 00 | 130 | 46,5
2.a 242 | 46,6 | 25 9,6 33 16 01 | 123 9,1
g 2b 13,2 64 [ 594 | 71 24 0,2 02 | 112 1,7
(; 3 148 | 61 18 | 308 ] 184 | 61 03 | 218 9,7
S 4 5,2 4.8 0,2 45 1368 | 190 | 24 | 270 ] 17,0
S, 5 3,6 0,9 0,0 0,9 19 [ 604 | 29 [ 295 | 156
6 43 02 0,0 09 30 42 | 68,1 | 19,3 0,4
TOTAL| 419 | 75 2,2 5,6 93 | 136 | 1,2 | 188 | 100,0

Informacién en base al universo de deudores existente en el momento inicial

(se excluyen los deudores de entidades que hayan desaparecido durante el periodo).

(*) Por cancelacion de la deuda o pasaje a cuentas de orden.

Fuente: BCRA
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El nuevo financiamiento (otorgado en un contexto de mayor
solidez de la posicién financiera) contribuy6 a que la calidad de
la cartera total destinada al sector privado continuase en una
senda de marcada recuperacion. Efectivamente, la irregularidad
de la cartera destinada a sector privado, que en el pico de la
crisis alcanzd niveles cercanos a 40% para el total del sistema,
finaliz6 e primer semestre de 2004 en un nivel de 25% (ver
Gréfico 1V.12). Ademés, esta mejora se reflej6 en una caida en el
monto de las financiaciones calificadas como irregulares,
obedeciendo en parte a refinanciaciones, de acuerdo con los
cambios introducidos por el BCRAZ. Adicionalmente, solo una
parte marginal del progreso en materia de calidad de cartera
obedeci6 a la sdida de balance de las financiaciones
consideradas irrecuperables y pasadas a cuentas de orden®.

La mejora en la calidad de cartera fue generalizada, aunque se
destaca el comportamiento de los bancos privados que (liderado
por los bancos minoristas de acance nacional) recortaron su
irregularidad 10 p.p. en & semestre. Para |os bancos oficidles la
recuperacion del indicador de cartera fue menos acentuada, con
una caida semestral de 4,5 p.p.. Sin embargo, es claro que todavia
gueda un importante camino por recorrer en materia de calidad
de cartera, S se tiene en cuenta que en pre-crisis la morosidad
representaba cerca del 9% para los bancos privados, un nivel en
mas en linea con la irregularidad de cartera observada en otras
economias de |aregion®.

Se observd una importante reclasificacion positiva de aquellas
financiaciones originamente en nivel 3, ademés de una notable
cancelacion (por repago 0 pasgie a cuentas de orden) de
financiaciones en situacion irregular, sobre todo en los niveles 4
y 5 (ver TablalV.2). Por su parte, las financiaciones en situacion
regular se mostraron en su mayor parte estables en su
clasificacion. De las financiaciones vigentes a fines de 2003%,
pasado un semestre el 80% mantenia su posicion, mientras que €l
4% habia mostrado una mejora'y el 10% se habia cancelado. De
las financiaciones vigentes a mediados de 2003 (ver Tabla1V.3),
dado el mayor plazo de andlisis en un contexto de mejora en la
calidad de cartera, se verifica una superior reclasificacion de
financiaciones en situacion irregular hacialos mejores estratos®.

La cobertura con previsiones siguié fortaleciéndose en este
semestre: € ratio de previsiones sobre cartera destinada al sector
privado en situacion irregular crecié 10 p.p. hasta 92% entre fines
de 2003 y mediados de 2004 (ver Gréfico 1V.13). Este
comportamiento fue similar para los bancos privados y para los
publicos; e nivel de cobertura de estos Ultimos, que
historicamente se habia mostrado por debajo del de los bancos
privados, se alined al promedio del sistema.

La exposicion patrimonial al riesgo de crédito del sector privado
siguié recortdndose, gracias a los factores positivos ya
mencionados (caida del monto de cartera vencida y aumento de

% paramayor informacion al respecto ver pagina 41 del BEF del primer semestre de 2004.

2 g se corrige por este Gltimo efecto se estima que la caida en lairregularidad de cartera del sistema se reduce en 1 p.p. en e mismo periodo.

2| airregularidad promedio para América L atina en 2003 fue de 9,6%, con una mediana de 7,8% (Fuente: Global Financial Stability Report, Fondo Monetario
Internacional, abril de 2004. Debe tenerse en cuenta que pueden existir divergencias en los criterios de clasificacion utilizados en |os diferentes paises).

% para el célculo se consideran exclusivamente las financiaciones a diciembre de bancos que permanecieron abiertos en todo e periodo.

2 Dentro de las modificaciones normativas de fines de 2003, seincluy6 la posibilidad de clasificar a un deudor comercial en situacion 1 (normal) aun cuando
haya refinanciado su deuda, en la medida que cumplalos restantes parametros establ ecidos para asignarle dicha situacion. Sin embargo, laliberacion de
previsiones por parte de la entidad financiera sdlo puede ser realizada una vez que se haya verificado las cancel aciones de capital establecidas en la normativa.

43



Boletin de Estabilidad Financiera

IV. Administracion de Riesgos

Gréfico 1V.14

Exposiciéon Patrimonial al Riesgo de Crédito del Sector Privado
% PN (Cartera irregular - Previsiones) / Patrimonio Neto
70

60

50 |- ~®- Total Sistema
—+ Bancos Publicos

—=— Bancos Privados
40

30 -

20

22,9

10

0

35
)

Dic-96 Dic-97 Dic-98 Dic-99 Dic-00 Dic-01 Dic-02 Dic-03 Jun-04
Fuente: BCRA

Gréfico IV.15
Exposicién a los Sectores Productivos
Financiaciones a personas juridicas en porcentaje del activo
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la cobertura con previsiones) y a pesar de la merma semestral en
el patrimonio. Efectivamente, las financiaciones con problemas
no cubiertas con previsiones muestran un nivel cada vez més bajo
en porcentgje del patrimonio; a mediados de 2004 representaban
casi un 4% de este, casi un tercio de su nivel a fines de 2003 y
muy por debajo del promedio previo a la crisis (ver Gréfico
IV.14). El nivel de este indicador sefiala un bajo potencia de
erosion del patrimonio de los bancos como consecuencia de
incobrabilidad no esperada del sector privado, en un contexto
caracterizado por la baja ponderacion actua del financiamiento al
sector privado en relacion con el nivel de actividad.

Se espera que €l riesgo de crédito enfrentado por los bancos siga
disminuyendo en los préximos meses, en funcion del
sostenimiento de un contexto macroecondmico sano y la
relgjacion de las situaciones de estrés financiero (ver Pagina 14
en € capitulo sobre Contexto Macroeconémico). En
consecuencia, en un contexto de caida en el riesgo percibido por
los bancos y mejora en el potencial de negocios, es esperable que
la exposicién al sector privado continle fortaleciéndose. El
potencial de aumento es importante (considerando, por gemplo,
el bajo nivel en porcentaje del PIB del que se parte), en tanto el
motor microecondmico estaria dado por e favorable perfil
riesgo-retorno existente para esta actividad.

Con respecto a las financiaciones ya otorgadas, la concrecion de
nuevos avances en materia de reestructuracion de pasivos de
empresas (importantes hacia € segundo semestre del afio)
también permite ser optimista con respecto a la continua merma
en el riesgo de crédito enfrentado por los bancos.

Se espera que la cartera privada siga mostrandose cada vez més
sana, avanzando hacia una situacion de mayor ponderacion de las
financiaciones otorgadas a sector privado e indicadores de
irregularidad de un sdlo digito.

Empresas

A raiz de la mejora registrada en las variables fundamentales de
laeconomia, y en la medida en que los bancos fueron resolviendo
sus problemas de liquidez, el sistema financiero se vio en
condiciones de comenzar a revitalizar su oferta crediticia,
permitiéndole acelerar el proceso de recomposicién de su
rentabilidad. Fue en este contexto que los bancos lograron
aumentar levemente e crédito a sector empresas en la primer
mitad de 2004, después de varios afios de continua caida. El
sector industrial y la produccion primaria lideraron este cambio
en la tendencia, verificandose también un aumento en las
financiaciones destinadas a comercio (ver Gréfico 1V.15). Dado
el escenario de partida caracterizado por una reducida exposicién
al riesgo de crédito de las empresas araiz del deterioro registrado
en e proceso de intermediacion financiera, este punto de
inflexién en la evolucion de la exposicién de los bancos al riesgo
corporativo congtituye una sefial claramente positiva para €l
sistema financiero y la economia en su conjunto.

La notable mejora en €l nivel de actividad a partir de 2002 se
trasladd a un fortalecimiento en la capacidad de pago de las
empresas (ver Pagina 20 en € capitulo sobre Deudores del
Sistema Financiero). Este dinamismo se mantuvo durante la
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primer mitad de 2004, aunque hacia e segundo trimestre el ritmo
de aceleracion se fue frenando. A pesar de esto, los avances
oportunamente logrados en la capacidad de pago siguen
marcando un escenario en el que los bancos enfrentan un riesgo
de contraparte en bgja. Dada la reforma normativa del BCRA y
una prudente politica de administracion de riesgos de las
entidades, esto se reflggd en una mejora generalizada de los
indicadores de calidad de cartera crediticia (ver Grafico 1V.16).
La industria manufacturera y los servicios (sectores cuya
evolucién resulta de mayor relevancia para €l sistema financiero)
mostraron importantes recortes en su morosidad.

En particular, se espera que laresolucion de importantes casos de
reestructuracion de pasivos lleven a sector servicios a constituir
el principal motor de los avances pendientes en materia de
irregularidad de cartera. El sector de produccién primaria junto
con laindustria fueron los que mas impulso cobraron en € dltimo
tiempo. Lo anterior se observé en la mayor colocacion de crédito
en estos sectores durante el semestre, ayudando a que sean los
sectores con menor irregularidad.

El aumento en e financiamiento a empresas durante la primer
mitad del afio estuvo liderado por los adelantos, registrandose
también incrementos considerables en € descuento y la compra
de documentos y los créditos con garantia hipotecaria. En este
contexto se verificd una importante revitalizacién en la calidad
de los adelantos. esta linea era la que tenia una menor
irregularidad en junio de 2004 (cerca de un 19%), con un recorte
de un tercio en e indicador durante el semestre (ver Grafico
IV.17). La caida de la morosidad en documentos y créditos con
garantia prendaria fue més discreta, mientras que los créditos con
garantia hipotecaria no lograron mayores avances en su adta
irregularidad.

Las perspectivas siguen siendo particularmente favorables para
lineas como los adelantos y € descuento de documentos,
mientras que € recorte en la irregularidad de aguellas lineas de
mayor plazo dependerd de los futuros progresos en materia de
reestructuracién de pasivos y del refortalecimiento esperado en el
mediano plazo para las lineas vinculadas con € financiamiento
delainversion.

Una de las variables tradicionalmente analizadas en materia de
riesgo crediticio es el crédito a vinculados. Este tipo de asistencia
despierta cierta preocupacion debido a que existen problemas de
incentivos que afectan la gjecucion de una politica prudente de
administracién de riesgos. En €l sistema financiero local, y dadas
las restricciones normativas vigentes, € riesgo de crédito
asociado a la asistencia a vinculados es muy baja: ajunio de 2004
representaba sélo el 1% del financiamiento a empresas (ver
Gréfico 1V.18). La irregularidad de estas financiaciones mostro
en los Ultimos tiempos €l patron observado parala generalidad de
la cartera, con un significativo deterioro en el pico de lacrisisy
una posterior recuperacion.

Como se explicd anteriormente, las expectativas para los
diferentes sectores productivos siguen siendo moderadamente
positivas, |0 que permite augurar un nivel de riesgo de crédito
estable y un aumento en la exposicién de los bancos a las
empresas, dado su atractivo en término de retornos. Se esperasin
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Grafico 1V.20
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embargo que la expansion del financiamiento a los diferentes
sectores productivos sea gradual, en funcion de los diversos
factores que determinan la demanday la oferta de crédito.

En términos de la demanda de crédito, cabe sefidar en primer
lugar que durante el auge de la reactivacién econdmica la
recuperacion de los flujos de cgja y la menor presién transitoria
sobre los egresos que significd dejar de servir la deuda
permitieron que el grueso de las empresas pudiese cubrir sus
necesidades de financiamiento con fondos propios. Esto fue
posible en un contexto de importante sub-utilizacion de la
capacidad instalada de la cua se partia. Si bien la configuracion
de estos factores estaria cambiando gradualmente, existen
indicios de que alln se mantendria relativamente bajay estable la
proporcion de empresas que harian frente a sus necesidades de
recursos con financiamiento de instituciones financieras locales

craditos internacionaies (VEI Gréfico 1V.19). Esto Ultimo se da en un contexto en donde
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gran parte de las empresas grandes manifiestan que no esperan
cambios significativos en sus necesidades de crédito en e corto
plazo.

El potencial de crecimiento en la demanda de crédito de la
mayoria de los sectores seria, no obstante, significativo. Esta
consideracién vale sobre todo en lo que refiere a la deuda de
mayor plazo. La representacion de las financiaciones en el PIB
para los diferentes sectores productivos (ver Gréfico 1V.20)
muestra que en los Ultimos afios en la mayoria de los casos
(exceptuando a la produccién primaria) este ratio llegd a
recortarse en un 50%. A pesar del cambio en los precios
relativos, la tendencia observada implica que existiria un amplio
margen para que se incremente la exposicion de los bancos a los
diferentes sectores. En la medida en que se sostenga la tendencia
positiva en el nivel de actividad, la necesidad de realizar nuevas
inversiones, por parte de los sectores que hoy se encuentran
trabgjando en los limites de su capacidad instalada, estaria
liderando los incrementos en la demanda de crédito de mayor
plazo. Por otra parte, en lo que respecta a financiamiento de
menor plazo, se espera que su demanda continle creciendo en los
préximos meses. Un factor favorable es que el costo de este tipo
de financiamiento bancario se encuentra en la actualidad en
niveles relativamente bgjos. las tasas de interés nominaes y
reales han continuado su trayectoria descendente (ver Gréfico
IV.22), estando actualmente en niveles por debagjo de su
promedio histdrico.

La mayor demanda de crédito de largo plazo podra ser sdtisfecha
por el sistema financiero en la medida en que la confianza en éste
continde recuperandose. Esto implicaria una estructura de fondeo
de mayor plazo para los bancos, incluyendo un mayor acceso a
lineas de crédito del exterior y al mercado de capitales local. En
este Ultimo caso, € cierre de la reestructuracion de la deuda
soberana y la disminucion de laincertidumbre asociada permitird
estirar el horizonte temporal de las decisiones de los diversos
agentes del mercado. Lo cierto es que en la actualidad, dado €l
relativo descenso del riesgo implicito del financiamiento al sector
empresas se estaria consolidando un contexto positivo para la
recomposicion de la operatoria crediticia con éstas.
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Gréafico 1V.21
Exposicion Bancaria al Sector Familias
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Gréfico IV.22
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Gréfico 1V.23
Irregularidad y Exposicién al Sector Familias
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Familias

Laexposicion al sector familias, que ya habia registrado un punto
de inflexion en su tendencia negativa hacia el Ultimo trimestre de
2003, mostré un leve incremento durante la primer mitad de
2004. Cerca de la mitad del saldo de préstamos a las familias se
corresponde con créditos con garantia hipotecaria, lineas de largo
plazo cuya demanda resulté particularmente perjudicada por los
cambios de precios relativos en el pasado reciente. En un
escenario en €l que la actividad crediticia de largo plazo todavia
no logré despegar, la renovada actividad en lineas de consumo
como los préstamos personales y las tarjetas de crédito permitio
gue €l saldo total de financiamiento destinado al sector familias
terminara mostrando una ligera variaciéon positiva en €l primer
semestre de 2004 (ver Gréfico 1V.21).

El sector familias observé una disminucion del riesgo de crédito
implicito a partir de la expansion verificada en la economiareal y
su mejor perspectiva de evolucién futura, la gradua caida en los
indices de desempleo, la progresiva recomposicion de la masa
salarial (que se espera, continle en e futuro inmediato, aunque
en forma més aplacada) y la leve tendencia a la baja que persiste
en las tasas de interés activas (ver Gréfico 1V.22'y Pagina 24 en
el capitulo sobre Deudores del Sistema Financiero).

El menor riesgo de crédito del sector, sumado a los incentivos
existentes para € repago anticipado y el refinanciamiento de
deudas, llevé a que la calidad del financiamiento a las familias
mostrara con posterioridad a la crisis una sostenida tendencia
positiva. Esta tendencia se mantuvo durante la primer mitad de
2004, con un recorte en el indicador de irregularidad de la cartera
destinada a este sector de casi 6 p.p. entre diciembre de 2003 y
junio de 2004 (ver Gréfico 1V.23), comandado por la positiva
evolucion de la calidad de los préstamos personaes y de tarjeta
de créditos. Sin embargo, con una irregularidad cercana al 20%,
es claro que alln queda un importante camino por recorrer en
materia de calidad de financiamiento, tanto en relacién con los
niveles histéricos del propio sistema doméstico como en relacion
con los estdndares usualmente observados en los paises
emergentes.

El menor grado de vulnerabilidad de la posicion financiera de las
familias, junto a reducido nivel de exposicién actua de los
bancos a este sector configura un escenario de bajo potencial de
pérdidas por riesgo de crédito en términos relativos. A la par, €
mantenimiento de un balance favorable de la relacion riesgo-
retorno se traduce en principio en oportunidades para expandir la
actividad crediticia en estos segmentos. Debe tenerse en cuenta,
no obstante, que la persistencia de diversos factores que
condicionan la oferta y la demanda de crédito a sector familias
(sobre todo en lo que respecta a crédito de mayor plazo) hacen
gue la trayectoria esperada para e financiamiento a este sector
sea de incrementos rel ativamente moderados.

En este sentido, en lo que respecta a la demanda de crédito,
persiste cierto grado de incertidumbre asociado con las
expectativas de continuidad laboral en un contexto de lento
descenso de la tasa de desempleo. Adicionalmente, a pesar de la
recuperacion verificada en el saario real, y en tanto los salarios
siguen atrasados en relacion con el precio de los inmuebles (ver
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Grafico 1V.24
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Gréfico IV.25
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Gréfico 1V.26
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Gréfico 1V.24), se espera que la revitalizacion de la demanda de
créditos hipotecarios se verifique en €l mediano plazo. Mientras
tanto, prevalece la expectativa de que la tendencia decreciente en
los saldos de las lineas de mayor plazo continuara aplacandose,
motorizada (tal como se verificd en los Ultimos meses) por los
préstamos prendarios, que ya estdn mostrando variaciones
positivas.

Por su parte, a pesar de los incentivos existentes para que los
bancos aceleren sus esfuerzos en materia de otorgamiento de
crédito a las familias, la ampliacion de su horizonte de inversion
dependera del acceso a un fondeo de mayor plazo y laresolucion
de algunos puntos pendientes (como la reestructuracion de la
deuda soberana) que provocan incertidumbre acerca de la
evolucién de la economiaen el mediano plazo.

IV.3. Riesgo por descalce de moneday detasa deinterés

Uno de los aspectos mas importantes en el cual se debe se debe
seguir avanzando, a fin de reforzar e camino hacia un mayor
grado de estabilidad del sistema financiero, es €l referido a los
descalces de moneda heredados de la crisis de 2001-2002. A
junio de 2004, la banca muestra una posicion activa (diferencia
entre activos totales y pasivos totales) en partidas denominadas
en pesos gjustables por CER, estimada en alrededor de $30 mil
millones, casi 40% por encima de su patrimonio neto (ver
Gréfico 1V.25). Asimismo, respecto de las partidas denominadas
en moneda extranjera (principamente, en délares), los activos
superan alos pasivos por un monto de US$3,3 mil millones.

A mediados de afio, mas de tres cuartos de los activos gjustados
por CER estaban congtituidos por financiamiento al sector
publico. Mientras que por €l lado del pasivo, una proporcion
similar a la anterior estaba compuesta por redescuentos con el
BCRA. Dada la evolucion del CER (ver Gréfico 1V.26), la
posicién activa en instrumentos gjustables por dicho coeficiente,
llevd a las entidades financieras a mostrar un ingreso neto por
este concepto cercano a 1,2%a. del activo en el primer semestre
del afio. La posicion activa, ademas de esta actualizacion por
evolucion del IPC, devenga un spread relativamente bajo dadas
las tasas de interés estipuladas contractualmente. En los Ultimos
meses la brecha entre activos y pasivos gjustables por CER ha
mostrado cierta disminucion a partir de un crecimiento
significativo de los depdsitos a plazo gjustables por este
coeficiente (ver Pagina 31 en € capitulo sobre Estructura de
Negocios).

, Por otraparte, ajunio de 2004 el sistema financiero alin presenta

un significativo descalce entre activos y pasivos en moneda
extranjera, ascendiendo a 45% del patrimonio neto (ver Gréfico
IV.27). Esto pone en evidencia una notable exposicion al riesgo
por variacion del tipo de cambio peso-ddlar, influyendo
significativamente en los resultados. Si bien esta asimetria viene
mostrando cierta tendencia a la suba, hacia finales de la primera
mitad del afio comenz6 una senda descendente que la llevé a
valores de fines de 2003. Aqui ha influido, especiamente, la
venta de participaciones en €l exterior y gjustes ala baja en las
compensaciones por pesificacion asmeétrica. Un punto que
limitd la inestabilidad latente derivada de esta posicion fue la
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Gréafico 1V.27
Exposicion al Riesgo por Descalce de Moneda Extranjera
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Gréfico 1V.28
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Gréfico 1V.29

Exigencia de Capital por Riesgo de Mercado
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abrupta caida en lavolatilidad del tipo de cambio peso-dolar.

Debido a la inexistencia de prestamista de Ultima instancia en
délares, a partir del abandono de la Convertibilidad e BCRA
fortalecié la normativa respecto a las operaciones en moneda
extranjera. Es este sentido, e BCRA establecié que los
depdsitos captados en ddlares deben ser aplicados en la misma
moneda a préstamos a empresas cuyos ingresos estén en dicha
moneda, como ser exportadores o sus proveedores. Asimismo,
constituyd normas que limitan las posiciones en moneda
extranjera, en términos de capacidad de enfrentar las
necesidades de ddlares en el corto plazo (liquidez), de limitar
descal ces exagerados™ y de proteccién al mercado cambiario®.
Sumado a lo anterior, e BCRA también exige una reserva de
capital por el descalce en las posiciones de moneda extranjera
(solvencia) (ver Pagina50).

Por su parte, e BCRA también exige la integracién de capital
por asimetria en cuanto a la diferente sensibilidad entre activosy
pasivos respecto a variaciones en la tasa de interés. Los
desgjustes post-crisis elevaron fuertemente la exposicion del
sistema financiero a riesgo de tasa de interés. Reconociendo lo
anterior, la autoridad monetaria cred un esquema de guste
gradual de integracion de capital para su cobertura®. En 2004, la
exigencia por riesgo de tasa de interés subid casi un 20%,
representando un 8% de la exigencia de capital minimo total.

Si bien la exposicién patrimonial a los descalces de moneda
como de tasa de interés se incrementaron durante 2004, los
mercados de instrumentos financieros de cobertura estan
comenzando a profundizarse. El mercado atérmino ROFEX esta
concentrando la mayor parte de las operaciones de ddlar a futuro
y verifica un aumento, en la primera mitad del afio, de més del
doble de los montos promedio pactados a fines de 2003 (ver
Gréfico 1V.28). Por otro lado, tanto desde organismos oficiales
como desde el sector privado se estan evaluando otros
mecani smos de cobertura.

Para lo que resta del afio no se esperan cambios fundamentales
tanto en la exposicién patrimonial por riesgo de moneda como
de tasa de interés. En primer lugar, la captacion de depésitos a
plazo con CER, en parte compensado por la compra de LEBAC
con CER, podria ayudar a reducir marginalmente la posicion
global en estos tipos de instrumentos. Cabe destacar que gran
parte de los activos y pasivos en pesos gustables por CER
continuarén al ritmo del esquema denominado matching®. Por
otro lado, la evolucion del riesgo de descalce en moneda
extranjera dependera especidmente del mecanismo de
cancelacién de los pasivos externos y del futuro del monto final
de las compensaciones a recibir por pesificacion asimétrica. No
obstante lo anterior, se espera una mayor profundizacién de los
mercados de cobertura, de manera tal que comiencen a operar
como fuentes de disminucion y/o esterilizacion de las
volatilidades generadas tanto por el precio del ddlar, por la

Dic9  Novo7 ~Oct98 Sep99  Ago00 ol - wun02  May03  Abro4  nflacidn como por las tasas de interés, Ilevando a sistemaauna

situacion de mayor estabilidad financiera.
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Riesgo de Mercado por Moneda Extranjera

Grafico 1V.30
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IV.4. Riesgo de mercado

En el periodo pre-crisis, |0s balances de las entidades financieras
mostraban una muy baja exposicién a riesgo de mercado (ver
Gréfico 1V.29). La creciente imputacién de titulos publicos en
cuentas de inversién (el BCRA las exime de exigencia por
riesgo de mercado) sumado a la baja tenencia de acciones en
cartera y la reducida volatilidad de los activos financieros
ayudan a explicar lo anterior. Actuamente, luego de los
desgjustes y asimetrias causados por la crisis local, €l sistema
financiero incrementd su exposicion al riesgo de mercado en
mas de 7 veces. La mayor volatilidad de los activos financieros
sumado a la nueva exposicion por tenencia de moneda
extranjera provocaron la mayor parte de esto dltimo. Sin
embargo, el valor ariesgo total por la inversién en activos con
cotizacion habitual en mercados locales continlia siendo bajo,
sblo un 10% de laexigenciatotal de capital.

Las reservas de capital, para afrontar pérdidas extraordinarias
por variaciones en el precio de los activos, otorgan un marco de
cobertura adecuado para €l riesgo de mercado implicito en
inversiones como titulos puablicos, acciones y/o moneda
extranjera. Esto Ultimo sumado a que el precio del dolar acenttia
su estabilidad, ayuda a configurar una situacion donde se alana
el camino hacia la estabilidad del sistema financiero en términos
de la exposicién al riesgo de mercado (ver Gréfico 1V.30). Por
ultimo, si bien todavia la evolucién del precio de las acciones y
de los titulos pablicos continda con ata volatilidad, es bajo el
efecto patrimonial (contable) asociado, producto
fundamentalmente de los criterios establecidos por e BCRA
respecto ala contabilizacion de los activos del sector piblico.
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V. SOLVENCIA

Sintesis

En linea con €l proceso iniciado el afio anterior, durante el primer semestre de 2004 continué mejorando el
nivel de rentabilidad del sistema financiero, observandose ganancias en € segundo trimestre del afio. Los
resultados del semestre contintan recogiendo los efectos de la crisis de 2001-2002: las pérdidas totales del
periodo se transforman en ganancias si se ajusta €l resultado por dos elementos de relevancia sistémica con
origen en la crisis, la amortizacion de la diferencia de cambio por amparos activada en el balance de las
entidades y los ajustes de valuacion de los activos del sector publico.

Los resultados por intereses, que llegaron a ser negativos durante 2002 y el primer semestre de 2003,
consolidaron en 2004 el signo positivo. Esta recuperacion refleja el efecto del despegue en la actividad
crediticia, la mejora en la calidad de cartera, las menores tasas de interés pagadas sobre los depdsitos en un
escenario de mayor estabilidad y los efectos de |a reestructuracion de pasivos encarada por diversas entidades.

Los avances en materia de rentabilidad que pueden esperarse para € resto del afio estaran marcados por el
impulso que se logre en el financiamiento al sector privado. La situacion es auspiciosa en materia de precios
(las tasas activas son menores al promedio observado durante la Convertibilidad) y cantidades (el potencial de
crecimiento del crédito es significativo si se considera que €l nivel de financiamiento privado respecto del PIB
esta en niveles muy por debajo de los registrados en el periodo de pre-crisis). El creciente nivel de
intermediacion permitira ademas redundar en mayor es resultados por servicios profundizando el desarrollo de
una fuente de ingresos que continla creciendo mes a mes.

Los resultados del semestre impactaron en forma atenuada sobre los niveles de solvencia, basicamente debido
a la continuacion del proceso de capitalizacion llevado a cabo por los accionistas de un grupo de entidades
(los aportes del semestre equivalen a 8% del patrimonio neto). El sistema financiero mostré indicadores mas
que favorables en el marco de la nueva normativa sobre capitales minimos restablecida en enero de 2004. Para
el corto y mediano plazo se encuentran comprometidos montos significativos de capitalizacién por parte de las
entidades tanto privadas como publicas.
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Gréfico V.1
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Grafico V.2
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Tabla V.1
Estructura de Rentabilidad: Total del Sistema Financiero
Indicadores anualizados en porcentaje del activo neteado promedio
I sem [ llsem [ I sem
2002 2003 2004

03 03 04

Margen financiero 6,5 12 33 -07 30 33
Resultado por intereses -17 -05 08 -11 00 08
Ajustes CER y CVS 39 12 12 14 10 12
Resultado por activos 17 12 09 11 13 09
Diferencias de cotizacion 27 -05 0,6 -16 06 0,6
Otros Resultados Financieros 01 01 02 04 01 02
Resultado por servicios 19 19 20 18 19 20
Gastos de administracion -4,4 -4.3 -4,1 -4,3 -43 -41
Cargos por incobrabilidad -4,7 -12 -07 -13 -1,0 -07
Ajustes Activos del Sector Plbl. (Com. 3911) 0,0 -0,5 -0,2 -0,7 -0,3 -0,2
Cargas impositivas -0,3 -03 -03 -0,2 -0,3 -03
Impuesto a las ganancias -0,2 -0.2 -03 -0,2 -0,1 -03
[Amortizacion de amparos 0,0 -0,6 -08 -05 -08 -08
Diversos -18 09 0,6 16 03 0,6
Monetario -58 00 00 0,0 01 00
Resultado final (ROA) -8,9 -3,0 -0,7 -4,5 -1,5 -0,7
Resultado en % del PN (ROE) -59,2 -234 -58 -33,6 -12,1 -58
Resultado ajustado (*) -8,9 -18 0,7 -33 -04 0,7

(*) excluyendo la amortizacion de amparos y los efectos de la Com "A" 3911 y 4084 (ajuste a la valuacion de activos del sector publico).

Fuente: BCRA

V.1. Rentabilidad

Durante el primer semestre del afio el escenario macroecondmico
continud siendo favorable al fortalecimiento progresivo de la
rentabilidad del sistema financiero, que llegé a contabilizar
ganancias hacia €l segundo trimestre (ver Gréfico V.1). Afianzar
esta tendencia es fundamental para consolidar la recuperacion de
la solvencia del sistema, permitiéndole fortalecer su capacidad de
absorber eventual es shocks negativos.

El dinamismo logrado en e repunte de los resultados es notable.
La importancia de esta recuperacion se magnificas setienen en
cuenta el tamario del problema de liquidez enfrentado (con una
caida real en los depdsitos que duplica a la registrada en otras
crisis recientes de paises emergentes), las pérdidas alcanzadas
durante el pico de la crisis y la preocupacién por entonces
prevaleciente acerca del potencial de negocios del sector
bancario en e mediano plazo. Con limitados recursos para
asistir al sistema (tanto del sector publico nacional como de los
organismos internacionales), € tiempo constituy6 e factor clave
para que e sistema financiero pudiese mejorar su situacion.
Resulta remarcable entonces que a dos afios y medio del cambio
estructural que significd el colapso de la Convertibilidad y la
pesificacion, €l patron de revitalizacion de los resultados sean
mejores a los observados en otros casos de crisis recientes en
paises emergentes, a pesar de que las pérdidas en porcentgje del
activo fueron inéditas en el caso argentino (ver Gréfico V.2).

Durante el primer semestre e sistema financiero computé una
pérdida anualizada de 0,7%a. del activo (cerca de $600
millones). Estas pérdidas son casi la mitad de las registradas en
el semestre anterior y representan un avance radical en
comparacion con los primeros seis meses de 2003 (-4,5%a. del
activo). Si se gjusta €l resultado para excluir los efectos de los
principales factores que reflgjan e cdmputo progresivo de los
efectos de la crisis pasada (la amortizacion de amparos y los
gjustes de valuacioén de activos del sector publico) se obtiene una
ganancia de 0,7%a. para € sistema financiero en e primer
semestre: un avance de casi 1 p.p. en relacion con € semestre
anterior y de 4 p.p. con € mismo periodo de 2003. El nivel de
este ROA gjustado se encuentra cada vez més alineado tanto con
los obtenidos actualmente en otras economias emergentes”
como con los valores acanzados por € propio sistema
doméstico antes de lacrisis (entre 0,5y 1%a.).

En la Tabla V.1 se observa que la reduccion de la brecha entre
ingresos y costos con respecto al mismo semestre del afio
anterior se debid a la consolidacion de los avances logrados a
partir de la segunda mitad de 2003. Por un lado, se destaca el
mejor perfil financiero. La recomposicion del margen financiero
cobré particular impulso en e segundo trimestre de 2004,
debido fundamentalmente al mayor rendimiento del activo (con
aumento de resultados por intereses y cierto incremento en el
devengamiento de CER/CVS™) y d efecto de la evolucién del
tipo de cambio sobre la valuacion de activos y pasivos en
moneda extranjera (diferencias de cotizacion). Por otro lado, en

2 |_arentabilidad de los bancos latinoamericanos para 2003 fue en promedio del 1,1% del activo, con una mediana del 1,4% del activo (Fuente: Informe de

Estabilidad Global, FMI).

% DadalaLey 25.796, en la préactica las partidas con CV'S dejan de ajustarse a partir junio de 2004.
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la primer mitad de 2004 se verificO un mayor control de la
estructura de costos, con menores gastos de administracion y
cargos por incobrabilidad.

En materia de margen financiero (ver Gréfico V.3), es notable el
incremento en el retorno de los activos, la suma de los
resultados por intereses y 1os gjustes CER/CV S netos alcanzaron
en el semestre un nivel de 2%a. del activo, muy por encima de

| Graficov.s . su valor para 2003 (0,6%a.) aunque ain bajo en términos
_ Composicion del Margen Financiero histdricos. Particularmente importante resulta la evolucién del

%a. AN promedio Total del Sistema Financiero (evolucién trimestral) . ~ .
15 resultado por intereses, que llegd a ser negativo durante 2002 y

en e primer semestre de 2003, para recomponerse luego hasta

un valor cercano a 1%a. del activo en la primer mitad del

B corriente. Su gradual recuperacion no deja de ser un signo

alentador que reflgja la incidencia de diversos factores: el

despegue de la actividad crediticia, la megjora en la calidad de

cartera, las menores tasas de interés pagadas por depdsitos en un

escenario de mayor estabilidad y los efectos de las

reestructuraciones de pasivos encaradas por diversas entidades.

El componente de indexacién (gjustes CER/CV S netos) también

_ : » tuvo un comportamiento positivo en el semestre; los bancos
Ajustes CER y CVS (intermediacion) . . ., . . .

B Resultado por intereses tienen una posicion activa en instrumentos ajustables por

— Margen financiero CER/CVS'y esto les reportdé mayores ganancias en el marco de

1-00 111-00 1-01 111-01 1-02 111-02 1-03 111-03 1-04 CI erto aumento de Ia I nflac' én

Fuente: BCRA

10
i
Otros Resultados Financieros

B Diferencias de cotizacion

5 L Resultado por activos

10 L

En los proximos periodos e rendimiento del activo (en
particular, su componente de intereses) debiera liderar los
avances pendientes en matera de recomposicion de resultados,
en funcién del ritmo que logre mantener la expansion del
crédito. En este sentido, la situacion resulta auspiciosa tanto en
términos de precios como de cantidades: € nivel de tasas de
interés activas resulta atractivo s se lo compara con sus valores
durante la Convertibilidad® y e potencial de crecimiento del
crédito todavia es significativo si se considera, por gjemplo, que
el crédito en porcentaje del PIB se encuentra muy por debajo de
su promedio histérico.

El margen financiero fue adicionamente beneficiado en este
semestre por la evolucion del tipo de cambio. Dada su posicién
activa en instrumentos en moneda extranjera, €l sistema
financiero obtuvo ganancias en un contexto marcado por una
menor paridad peso-dolar. Los descalces existentes tanto en
instrumentos en moneda extranjera como en instrumentos
indexados por CER/CVS son fuentes de volatilidad para los
resultados de la banca (ver Pagina 48 en e capitulo sobre
Administracion de Riesgos).

La erosion que se registro en los resultados por intereses durante
el pico de la crisis obligd a los bancos a diversificar sus fuentes
de ingresos, intensificando sobre todo la operatoria de banca
transaccional. De esta manera, la contribucion de los ingresos
netos por comisiones (resultado por servicios) fue ganando
protagonismo, convirtiéndose en uno de los pilares de la
rentabilidad operativa. Gracias a la mayor actividad en rubros
como los medios de pago remotos, las tarjetas de crédito, los
seguros y los servicios vinculados con € comercio exterior, los
bancos pudieron compensar parcialmente la caida transitoria en

% S se compara e promedio para la primer mitad de 2004 de las tasas de interés reales correspondientes a las principales lineas de crédito con su nivel
promedio en el periodo 1994-2000, las tasas de interés mas recientes representan entre una cuarta y una quinta parte del promedio vigente durante la
Convertibilidad (exceptuando las de tarjetas de crédito y de préstamos personales, con un recorte cercano a 50%).

53



Boletin de Estabilidad Financiera

V. Solvencia

Gréfico V.4

Gastos de Administracion y Eficiencia Operativa
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Gréfico V.5

Cargos por Incobrabilidad
Total sistema

16 = Cargos en %a. del activo
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los ingresos derivados de la intermediacion financiera
tradicional. Los resultados por servicios siguen incrementandose
levemente semestre a semestre: durante la primer mitad de 2004
las comisiones netas representaron 2%a. del activo, 0,2p.p. por
encima de su nivel durante e mismo periodo del afio anterior.
La generacion de una actividad transaccionad méas dindmica
permitié que las entidades mantuvieran su base de clientes,
facilitando ademas (a través de las ventas cruzadas) el
restablecimiento de ciertas lineas de crédito (como los adelantos
y los préstamos personal es).

Durante la primer mitad de 2004, se redujeron los gastos de
administraciéon hasta 4,1%a. del activo. El cambio obedecié a
recortes en las amortizaciones y los gastos varios, en parte
compensados por el mayor pago de remuneraciones y cargas
sociales en un escenario de recomposicion salarial en €l sector y
con bancos puntuales que estan aumentado su dotacién de
personal (ver Pagina 28 en € capitulo sobre Estructura de
Negocio). A su vez, la cobertura de gastos de administracién con
ingresos (margen financiero y resultados por servicios) volvié a
sus niveles pre-crisis, luego de verse seriamente deteriorada
durante buena parte de los afios 2002 y 2003 (ver Grafico V.4).
Sin embargo, esta cobertura presenta actualmente una mayor
volatilidad por € impacto de la posicidn en activos en moneda
extranjera y en instrumentos con CER/CVS. Se espera que en
los préximos meses se registren nuevas ganancias en materia de
eficiencia, gracias a ciertos gjustes acotados en materia de
consolidacién del sector.

También los costos derivados de la incobrabilidad cayeron en €l
primer semestre, alcanzando en este periodo un nivel de 0,7%a.
del activo, con un recorte de 0,3 p.p. con respecto a semestre
previo y 0,6 p.p. en comparacion con € mismo periodo del afio
anterior. Con unairregularidad de cartera en marcado proceso de
estabilizacion e incrementos en nuevas financiaciones con
menor riesgo de crédito (ver Pégina 45 en e capitulo sobre
Administracion de Riesgos), los bancos debieron readlizar
menores esfuerzos de previsionamiento, después de atravesar un
periodo de ata incertidumbre que se tradujo en fuertes
previsiones de caracter extraordinario (ver Gréfico V.5).

Adicionalmente, la estabilizacion del entorno macroeconémico
también terminé impactando en menores cargos por otras
previsiones, permitiendo una mejora semestral de los resultados
diversos.

Finalmente, |os resultados del periodo continuaron cargando con
el peso de dos factores que reflejan el costo de la crisis pasada.
En primer lugar, la amortizacion de amparos judiciales pagados,
implicaron al sistema una pérdida de aproximadamente $130
millones por mes (0,8%a. del activo en € semestre).
Adicionamente, las entidades vienen ajustando progresivamente
el vaor libro de los activos del sector piblico en cartera,
convergiendo a sus vaores de realizacion. Esta transicion desde
el valor nominal a valor de mercado (segin € esquema
planteado por la Com. “A” 3911 y sus modificatorias) implicd
pérdidas leves (0,2%a. del activo) en € semestre. De acuerdo
con los cronogramas establecidos tanto para la amortizacion de
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Tabla V.2

Estructura de Rentabilidad: Bancos Privados
Indicadores anualizados en porcentaje del activo neteado promedio

| sem | llsem | | sem

2002 2003 2004 03 03 04

Margen financiero 7.6 24 34 03 44 34
Resultado por intereses 02 01 09 01 03 09
Ajustes CER y CVS 11 09 10 08 11 10
Resultado por activos 25 18 08 13 23 08
Diferencias de cotizacién 44 -03 0,9 -15 08 09
Otros Resultados Financieros -0,1 -0,2 -0,3 0,2 0,2 03
Resultado por servicios 2,0 21 23 2,0 22 23
Gastos de administracion -48 -47 -45 -47 -4.8 -45
Cargos por incobrabilidad -5,0 -13 -0,9 -1,6 -1,0 -09
Ajustes Activos del Sector Pibl. (Com. 3911) - -0,6 -0,1 -1,2 0,0 -0,1
Cargas impositivas -04 -0,3 -0,3 -0,3 -04 -0,3
Impuesto a las ganancias -0,2 -03 -04 -04 -0,1 -04
Amortizacién de amparos - -0,7 -0,9 -0,6 -0,8 -0,9
Diversos -3,0 10 07 20 01 07
Monetario -75 0,0 0,0 0,0 00 00
Resultado final (ROA) -11,3 -2,4 -0,9 -4,5 -0,4 -0,9
Resultado en % del PN (ROE) -79,0 -189 -7,0 -338 -3.2 -7.0
Resultado ajustado (*) -11,3 -1,2 0,6 -2,7 0,4 0,6

(*) excluyendo la amortizacion de amparos y los efectos de la Com "A" 3911 y 4084 (ajuste a la valuacion de activos del sector pblico).

Fuente: BCRA

Tabla V.3

Estructura de Rentabilidad por Tipo de Banco: Primer Semestre 2004
Indicadores anualizados en porcentaje del activo neteado promedio

Privados
Publicos Al e Especiali- | Mayoristas
cance . speciali-
Total ) Regionales P %
nacional zados

Margen financiero 29 34 27 61 185 20

Resultado por intereses 04 09 07 12 137 10

Ajustes CER y CVS 16 10 11 09 01 03

Resultado por activos 09 10 04 35 32 22

Diferencias de cotizacion o1 08 08 07 19 29

Otros Resultados Financieros 02 03 -03 -02 02 00
Resultado por servicios 14 23 21 30 24 18
Gastos de administracion 33 -44 -39 -61 -156 68
Cargos por incobrabilidad -04 -09 -08 -1,0 -36 -10
Ajustes Activos del Sector Publ. (Com. 3911) -04 -01 -0,1 -0,1 0,0 -03
Cargas impositivas -02 -03 -03 -04 -0,7 -04
Impuesto a las ganancias 00 -04 -05 -0,1 -05 -08
[Amortizacion de amparos -07 -10 -11 -04 -04 -01
Diversos 04 06 04 16 12 18
Monetario 00 00 00 00 01 00
Resultado final (ROA) -04 -0,7 -15 24 14 -3,8
Resultado en % del PN (ROE) -42 -64 -147 158 37 -114
Resultado ajustado (*) 0,8 0,7 0.2 3,0 18 2,1
Ponderacion en el activo del sistema (%) 379 58,5 47,0 110 05 28

(*) excluyendo la amortizacion de amparos y los efectos de la Com "A" 3911 y 4084 (gjuste a la valuacion de activos del sector piiblico).
Fuente: BCRA

amparos como para los gjustes a la valuacion de activos del
sector publico, sus efectos negativos persistirian hasta 2008% .

Asimismo, los bancos privados acumularon pérdidas por 0,9%a.
del activo ($500 millones) en €l primer semestre, aunque si se
excluye la incidencia de la amortizacién de amparos y los
gjustes de valuacion del sector publico se obtiene una ganancia
de 0,6%a.: un 50% mayor a la del semestre anterior y més de
3p.p. por encima de la de igua semestre de 2003 (ver Tabla
V.2). La mejora es mas marcada s se analiza la evolucién
trimestral, con resultado ajustado de —0,2%a el primer trimestre
y 14%a. e segundo. Para este grupo de bancos resulta
particularmente relevante la tendencia positiva en renglones
clave de la estructura de rentabilidad como los resultados por
intereses y, en menor medida, los resultados por servicios.

Existe una persistente heterogeneidad entre los diferentes tipos
de entidades (ver Tabla V.3). Igual que en & semestre anterior,
se destaca €l mejor desempefio de los bancos regionales y los
especializados, gracias a tamarfio relativo de su base de ingresos,
con mayor ponderacion de los resultados por intereses, por
activos y por servicios. Los bancos minoristas de alcance
nacional (los de mayor peso entre los bancos privados) muestran
un ROA por debajo de la media, pero cada vez més cerca de
equilibrar sus resultados en forma sustentable. Se trata de bancos
grandes con un margen financiero mas débil como consecuencia
de su mayor posicionamiento en activos del sector publico (de
bajo rendimiento) y una cartera de préstamos al sector privado
més impactada por el default corporativo. Estos bancos grandes
son ademés los mas afectados por la amortizacion de amparos.
Finalmente, los bancos publicos tuvieron rentabilidad final
negativa en e semestre, pero durante e segundo trimestre
alcanzaron resultados positivos, en parte gracias al tamafio de su
posicién activaen CER.

Las expectativas para la segunda mitad de 2004 permiten cierto
optimismo en materia de rentabilidad, aunque se espera que los
futuros avances se den en forma gradual. Como ya se menciono,
¢ ritmo de las mejoras pendientes en materia de resultados estara
marcado por € impulso que se logre en materia de
financiamiento al sector privado. Esto también influird sobre los
resultados por servicios, ya que en la medida en que la expansion
del crédito presente un ritmo més acentuado en los segmentos de
mayor plazo (sobre todo en lineas hipotecarias) esto redundaria
en una base de ingresos por comisiones mas amplia. En el
mediano plazo, € cobro de comisiones podria verse
adicionalmente beneficiado en la medida en que se recomponga
la actividad en & mercado de capitales doméstico. Aungue €l
cierre del proceso de renegociacion de la deuda soberana y el
logro de mayores avances en materia de reestructuracion de
pasivos de grandes empresas prestadoras de servicios son de gran
importancia, no debe minimizarse larelevancia de la actividad ya
existente en materia de emisién de obligaciones negociables y de
fideicomisos financieros.

Finalmente, entre los condicionantes de la posibilidad de
observar nuevos avances en materia de rentabilidad durante los

%2 Siguiendo ala Com. “A” 3916 los efectos generados por amparos judiciales se amortizan en hasta 60 cuotas iguales, mensuales y consecutivas, a partir de
abril de 2003. La Com. “A” 3911 (modificada por laCom. “A” 4163) establece que los ajustes ala valuacién de activos seirdn computando gradua mente hasta

llegar a valor de mercado a mediados de 2008.
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Gréfico V.6
Capitalizacion de entidades financieras
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Datos a agosto de 2004
(*) Se trata en algunos casos de aportes en cuotas parcialmente cumplidos.

Fuente: BCRA

Grafico V.7
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préximos meses se destacan dos factores. Por un lado, €l impacto
del guste en las compensaciones a recibir inicialmente
calculadas. Por otro lado, la posibilidad de un aumento en el
costo de fondeo (consistente con mayores nhiveles de
intermediacion), que termine compensando parte del eventual
incremento en los ingresos por intereses. Sin embargo, en la
medida en que € exceso de liquidez actual se canalice hacia
financiamiento al sector privado (con un margen de rendimiento
atractivo ain en un escenario de suba en el costo de fondeo),
existe la posibilidad de que e impacto final de un aumento en las
tasas de interés pagadas por depdsitos resulte poco significativo.

V.2. Posicion de capital

A pesar de las pérdidas corrientes registradas, el patrimonio neto
del sistema financiero cay6 solo 0,5% en e primer semestre,
(unos $110 millones). El resultado negativo del primer semestre
de 5%a. del patrimonio neto fue casi totalmente compensado por
la recapitalizacion de un conjunto de entidades llevada a cabo por
parte de sus accionistas. Tal como se observa en e segundo
trimestre (con ganancias patrimoniales de casi 6%a), los
resultados corrientes se encontrarian proximos a dejar de ser un
factor de sustraccion de capital para aportar a la recuperacion
endégena del nivel de solvenciadel sistema.

Este proceso de capitalizacion através de la inyeccion de capital,
se adecua a las necesidades del nuevo contexto de operacién con
mejores perspectivas para el sector. Los aportes de capital que
recibi6é la banca en e primer semestre de 2004 superaron los
$1.600 millones, lo que representd un 8% del patrimonio neto del
sistema™. Desde fines de 2001 hasta junio de 2004, las
capitalizaciones recibidas ($6.600 millones) alcanzaron a 32%
del patrimonio observado a principio de 2002. Los bancos
privados de capitales extranjeros han sido 1os més dinamicos en
este sentido explicando casi 70% de los aportes totales, y dentro
de ese total la mayor parte correspondid a capitalizaciones de
deuda de las casas matrices. Se espera que este mecanismo de
capitalizacion continle en los proximos meses. Efectivamente, se
encuentran en proceso de integracion $2.200 millones adicionales
de aportes de capital, destacdndose € rol de la banca publica con
mas del 50% de aquel importe (ver Gréfico V.6).

Dada larelativa estabilidad del patrimonio neto en el semestre, la
expansion del activo neteado del sistema financiero (aumentd
5%) llevd a que d ratio de apalancamiento (definido aqui como
activo sobre patrimonio neto) se incrementara 0,6 puntos hasta
representar el activo 9,7 veces el patrimonio neto. Se observa una
significativa disparidad entre las entidades publicas y privadas,
con un ratio de apalancamiento de 11,8 para las primeras y 8,4
para las segundas, si bien el aumento en el semestre fue similar
para ambos (ver Gréfico V.7). Por su parte, el sistema financiero
consolidado mostré una relacion de $5,4 de depdsitos por $1 de
patrimonio neto, al aumentar en $1 (20%) respecto del nivel que
observaba a principios de afio. Este ratio se encuentra ya en los
niveles maximos observados en los ultimos 10 afios (cuando €l
promedio para el primer semestre de 2000 fue de 5,3).
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Gréafico V.8
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Tabla V.4

Capitales Minimos por grupos de bancos

Junio 2004 - En %

Grupo de bancos

Posicién de capital /
Exigencia de capital (*)

Integracion de capital /
Activos de riesgo (**)

Bancos publicos

Bancos privados
De alcance Nacional
De alcance Regional
Especializados
Mayoristas

EFNB

Total

221

180

168

168

134

349

252

192

12

15

13

22

45

46

69

15

(*) Se incluye exigencia de capital por riesgo de crédito, de tasa de interés, de mercado,

exigencias adicionales y franquicias.

(**) Activos ponderados por riesgo de crédito.

Fuente: BCRA

110

105

0,0

En & marco del proceso de normalizacion del sistema financiero,
las mejores perspectivas para €l sector también se reflgjaron en la
evolucion de los principales indicadores de mercado (por
ejemplo, capitalizacion bursétil y el ratio del precio sobre € valor
libro). Desde € segundo semestre de 2002, luego de la crisis
desatada a fines de 2001, se observa una tendencia positiva para
los principales indicadores. Reflejando en parte la correccion de
precios derivada de las expectativas de mayores tasas de interés
en los mercados desarrollados, en € semestre bgjo andlisis la
cotizacion de las acciones de las entidades que cotizan en la bolsa
de comercio acompafié la tendencia bajista general del mercado
accionario (ver Gréfico V.8). Acompafiando la tendencia general,
las calificadoras de riesgo elevaron las calificaciones a diversos
instrumentos emitidos por entidades financieras locales,
apuntalado por los avances concretados en materia de
reestructuracién de pasivos.

En materia normativa, en enero de 2004 se reestablecié el
requerimiento de capitales minimos, luego de la suspension
establecida desde diciembre de 2001 en e contexto de la
profunda crisis econdmica y financiera. La nueva politica
prudencial sobre capitales minimos exige 8% sobre los activos de
riesgo tanto del sector privado como del sector publico. Tanto por
lamagnitud de la crisis y sus efectos sobre €l sector, como por las
restricciones existentes en la adopcion de medidas correctoras, se
fij6 un cronograma de ajuste tempora de las exigencias por
riesgo de crédito del sector publico y de riesgo de tasa de interés.

En este marco, durante € primer semestre de 2004, € sistema
financiero mostré indicadores mas que favorables cumpliendo
holgadamente con la nueva normativa. Segun la informacion
relevada por € Régimen Informativo sobre Capitales Minimos a
junio de 2004 los bancos informaron una integracion de capital
(medida por la Responsabilidad Patrimonial Computable) que
alcanzaba a 15% de los activos ponderados por riesgo. Por
grupos de bancos se observan ciertas disparidades pero en todos
los casos se supera ampliamente el requisito minimo agregado.

El exceso total de integracion de capital (posicion corriente de
capital) del sistema financiero representd 192% de la exigencia
total de capital. La amplitud de este exceso de integracion del
sistema, en parte, recoge los efectos de la atenuacion temporal
del requerimiento de capital segin la norma vigente. Ese
porcentaje se incrementd 65 p.p. desde enero debido 4l
incremento en la integracion y a la caida en la exigencia total
afectada, principalmente, por las menores exigencias por
incumplimiento a las relaciones técnicas. Lo anterior fue
resultado, en gran parte, de operaciones puntuales llevadas a cabo
por algunas entidades con el objeto de encuadrarse dentro de las
exigencias del régimen de capitales minimos (ver TablaV.4).

Sin embargo, existe un grupo reducido de entidades (que
representa solo 3% de los depdsitos totales del sistema) que se
encuentra operando con un nivel de capitalizacion por debajo del
minimo requerido. Parte de estas entidades (1% de los depdsitos)
ya se encuentran operando sujetas a planes de regularizacién y
saneamiento, aprobados por la SEFyC, a efectos de encuadrar su
situacion en todo conforme a las leyes y normas vigentes,
mientras que las restantes (2% de los depdsitos) se encuentran en
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APARTADO 3 : LOS CAMBIOS PROPUESTOS EN BASILEA |l

Bajo estudio

El BCRA esta estudiando las pautas de adecuacion de capital, supervision y disciplina de mercado
delineadas en el Nuevo Acuerdo de Capital del Comité de Basilea, conocido como “Basilea |1”. La
aplicacién de una regulacion bancaria que, conjuntamente, refleje las mejores précticas y se adecue a la
realidad local constituyen una meta a largo plazo, subyacente a las decisiones relacionadas con la
normalizacion del sistemafinanciero y otras normativas del BCRA.

El Nuevo Acuerdo

El Acuerdo de Basileaintenta reflejar las mejores précticas de administracion de riesgo bancario, generar
los incentivos adecuados y asegurar un minimo de capital segin € riesgo asumido por una entidad
financiera en su operatoria. Ademés, como criterio mundialmente aceptado, las pautas de Basilea
facilitan la comparacion internacional de |as regulaciones.

Los mayores cambios en el Nuevo Acuerdo de Capital residen en:

Se logra una mayor distincién del riesgo de distintos activos bancarios y, por ende, mayor
sensibilidad del capital requerido en funcion del nivel del riesgo asumido.

Existe un menu de enfoques para tratar €l riesgo crediticio y €l riesgo operativo, en lugar de una
metodologia Unica.

El riesgo operativo aparece por primeravez en estos estandares.

Los enfoques més sofisticados descansan en mayor medida en las mediciones de riesgo de los
bancos. Se hace hincapié en € uso de estas metodologias més avanzadas en la administracion de
los bancos y no sdlo para el cumplimiento regulatorio.

El rol del supervisor se ve subrayado por amplias capacidades de pedir capital por encima de los
minimos.

L os enfoques més avanzados descansan en gran medida en €l criterio del supervisor, si bien sujeto
a pautas fijadas en la norma.

Seresaltad rol de ladivulgacién de informacion de riesgos y su administracion como herramienta
paralos depositantes y otros acreedores (* disciplina de mercado”).

Sin descuidar estos aspectos, el BCRA esté evaluando la conveniencia de aplicar las pautas de Basilea I
en d sistema financiero argentino y, en su caso, la mejor manera 'y oportunidad de hacerlo asi como las
adaptaciones al contexto local que convendra introducir.

El Nuevo Acuerdo presenta ventagjas respecto al anterior (mas sensibilidad a riesgo, metodologias méas
modernas de administracién de riesgos). No obstante ello, las novedades del acuerdo se refieren en su
mayor parte a aspectos vinculados a la mejor asignacién de crédito a sector privado, faltando la
ponderacion de otros riesgos que en paises emergentes merecen por |0 menos la misma atencion, tal
como indica a modo de egemplo la crisis de 2001-2002 de Argentina. En este aspecto, se deben
considerar la exposicion al sector piblico, la concentracion y volatilidad de los pasivos y |os descalces de
tasas de interés, como problemas tipicos de sistemas financieros emergentes.

Aplicacion

La crisis atravesada por € sistema financiero justifica una postergacion de la aplicacion de esos
estandares. Si bien el sistema financiero esta transitando un proceso de normalizacion y resurgimiento,
gue hace més lgjana una eventual aplicacion de estos nuevos estandares internacionales, la coyuntura
actual brinda la oportunidad de fijar pautas bésicas de manera planificada, asi como de aprovechar la
experiencia y esfuerzos de los reguladores y supervisores de otros paises. En este sentido, el BCRA
continuara con €l estudio de estos temas, incluyendo un proceso de interaccion con otros supervisores,
entidades financieras, profesionales, académicos y otras organizaciones especidizadas en temas
regulatoriosy de la banca central afin de adecuar Basileall al sistema financiero argentino.
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V. Solvencia

proceso de resolver su situacion legal que conlleve ademés una
normalizacion de la normativa vigente de capitales minimos.
Dado el significativo impacto que ha tenido sobre € sector la
crisis de 2001, la magnitud relativa de esta situacion, abordada
normativamente, se juzga razonablemente positiva.

Cabe destacar que la nueva norma prudencia de capitales
minimos, que se adecua a contexto de post-crisis, si hien
establece una adecuacion gradual (progresivamente hasta 2009),
con niveles de exigencia iniciales menores a los presentes en los
minimos recomendados internacionalmente, tiene un plazo
delimitado explicitamente y con un objetivo final que impone
requisitos mayores a aquellos®. En e disefio de esta norma se ha
contemplado el impacto gradual sobre laintegracién de capital de
larevaluacion de activos del sector publico a precios de mercado.
Este esguema de capitadles minimos promueve asi la
consolidacién del nivel de solvencia del sistema, imponiendo a
las entidades una fuerte necesidad de ampliar la base de
beneficios a partir del incremento del nivel de intermediacion,
prudente administracion de los riesgos y aumento de la
eficiencia

% La diferencia radica fundamentalmente en lainclusion de los activos con el sector pblico en los activos ponderados por riesgo.
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VI. SISTEMA DE PAGOS

Sintesis

El sistema de pagos es un conjunto de instrumentos, procesos y canales que permiten a los usuarios
intercambiar bienes, servicios o valores por dinero. Debido al importante rol que este sistema cumple en la
organizacion econdmica de un paisy, especialmente, por su efecto sobre |la estabilidad financiera y la eficacia
de la politica monetaria, es que los bancos centrales tienen especial preocupacion en generar las condiciones
necesarias para asegurar su correcto funcionamiento.

En nuestro pais conviven diferentes instrumentos de pago dentro del Ilamado Sstema Nacional de Pagos
(SNP), siendo e efectivo y los cheques los principales medios utilizados. En € caso de los primeros la
tendencia natural hacia su menor utilizacién como resultado del desarrollo tecnolégico se ha visto perturbada
por los hechos ocurridos durante la crisis de 2001 y por la aplicacion del impuesto a los débitos y créditos
bancarios. Esto Ultimo afecté ademas al uso del cheque como medio de pago: si bien e monto de cheques
debitados en cuenta aumentd casi un tercio en el Ultimo afio (siguiendo € mayor nivel de actividad), aln se
mantiene en un nivel 30% inferior al observado en los meses previos a la aplicacién del mencionado impuesto.
La recuperacion observada del volumen de cheques emitidos y compensados se basd fundamentalmente en
documentos emitidos por grandes y medianas empresas (el monto promedio aumentd 20% en términos real es).

El BCRA desarroll6 e implementd, en la segunda mitad de los ‘90, el sistema denominado Medio Electrénico
de Pagos (MEP) que junto a las Camaras Electronicas de Compensacion (CEC) constituyen los pilares sobre
los que se basa el SNP. El MEP es un sistema de liquidacion bruta en tiempo real que permite la realizacion de
transferencias en linea a través de las cuentas corrientes que las entidades poseen en €l BCRA. Esto permite un
manejo mas eficiente de los riesgos financieros involucrados en los sistemas de pagos, con la consecuente
reduccion del riesgo sistémico. Durante € primer semestre de 2004, el volumen promedio mensual de las
transacciones cursadas en €l MEP aumentd 50% en términos reales respecto de igual periodo de 2003.

Estos riesgos a los que se exponen los usuarios del sistema de pagos es o que genera una clara necesidad de
parte de la autoridad monetaria para identificar y monitorear a los mismos. Desde €l BCRA, a través de la
publicacion de normas y recomendaciones para las entidades financieras, se procura incrementar la eficacia
en la gestion de los riesgos involucrados. Todo esto dentro de un proceso de continua modernizacion en virtud
de los avances tecnol gicos y la libre competencia en el sector.
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VI.1. Introducciéon

Diariamente se realizan millones de transacciones en una
economia de mercado. En cada una de estas operaciones, las
personas y las empresas intercambian bienes, servicios o valores
financieros por “dinero”. Un sistema de pagos es un conjunto de
instrumentos, procesos y canales que permiten a los usuarios
esta transferencia de fondos, constituyéndose en una parte
esencia de la organizacion econdémica de un pais. Un sistema de
pagos agil, confiable y eficiente contribuye a desarrollo
econdémico y a la estabilidad financiera, a tiempo que aumenta
la eficacia de la politica monetaria.

En general, los bancos centrales, dado sus objetivos primordiales
de estabilidad monetaria y financiera, tienen una especia
preocupacién por crear las condiciones para € correcto
funcionamiento de los sistemas de pagos. En este sentido, los
bancos centrales tratan de asegurar €l continuo funcionamiento
del proceso de liquidacién diaria de pagos interbancarios,
garantizando e sano desempefio del sistema financiero y
evitando posibles disturbios que atenten contra su estabilidad.
Dependiendo del particular arreglo institucional, los usuarios del
sistema de pagos se encuentran expuestos a varios tipos de
riesgos: de crédito, de liquidez, legal y operacional. Por otra
parte, e sistema de pagos puede ser fuente de riesgo sistémico
para la economia en su conjunto, tanto por el potencial que tiene
de derramar un problema que nace en un agente a los restantes
como por fallas de operacién. Este fendmeno se potencia con la
existencia de un “sistema de pagos de importancia sistémica’,

Grafico V1.1 .. , L . . . .
Circulante definido asi por ser el Unico disponible en una economia y/o por
% En % del PIB procesar transferencias de alto valor.

La particular configuracion de riesgos de los sistemas de pagos
ha generado preocupacion en e contexto internacional y ha
suscitado nuevos desarrollos en € ambito de la regulacion y
supervision. Existen estdndares internacionales adoptados por
diversos bancos centrales como guias generales para la
definicién de las normas de funcionamiento de sus sistemas de
pagos. En particular, €l Banco de Pagos Internacionales (BPI) ha
elaborado una serie de principios basicos para € disefio y
operacion de sistemas de pagos de importancia sistémica. Solo
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ dos de los principios imponen niveles minimos recomendados,
Ene-93  lun-94  NovO5  Abr-97  Sep98  Feb00  Jul0l pcoz w04 Feferidos a la quuidacién en firme en la fecha valor y a la
Fuente: BCRA finalizacion puntual de las liquidaciones diarias, en sistemas con
neteos multilaterales, en los casos en que € participante
incumpla con la mayor obligacion. Las caracteristicas mas
importantes del SNP se encuentran en linea con las
recomendaciones de agquel organismo.

V1.2. El Sistema Nacional de Pagos
V1.2.1. Los medios de pago

Diferentes medios de pagos conviven dentro del SNP. De estos,
el efectivo es € de uso més generalizado en nuestro pais (ver
Gréfico VI.1). Tanto la tradicion como diversos sucesos criticos
acaecidos en nuestro sistema financiero confluyen para explicar
esta propension, que incluso prevalece en transacciones de gran
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Gréfico V1.2
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Gréfico VI.3
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volumen como las del mercado inmobiliario, automotor o
financiero. En una vision a largo plazo, la importancia relativa
del efectivo como medio de pago observa una tendencia
descendente. Este fenébmeno, presente en la mayoria de los
paises, ha estado motorizado por los avances tecnolégicos
ocurridos en € sector. En los Ultimos afos la aplicacion del
llanado impuesto a cheque® y, luego, la crisis bancaria
desatada a fines de 2001 han introducido perturbaciones
significativas en aguella tendencia (ver Gré&fico V1.2).

Los medios de pago distintos del efectivo operan sobre la base
de depositos transferibles correspondientes a cajas de ahorro y
cuentas corrientes. Entre estos, se destacan los cheques y las
transferencias. De una manera més marcada respecto de lo que
ocurre en otras economias, en nuestro pais el uso de cheques se
encuentra ampliamente extendido, siendo individuamente el
instrumento de pago de mayor importancia después del efectivo.
El monto de cheques debitados de cuentas corrientes del sector
privado alcanzé un promedio mensua de $65.000 millones
durante el primer semestre de 2004. Siguiendo € mayor nivel de
actividad econdémica, aguel monto fue 40% superior a promedio
registrado en igual periodo del afio anterior (36%, en términos
redes), s bien ain permanece en un vaor 30% inferior al
observado en los meses previos a la aplicacion del impuesto a
cheque (ver Gréfico VI.3y VI:4).

Respecto de las transferencias, en nuestro pais se emplean
principalmente para saldar obligaciones relacionadas con el
trabgjo (como son salarios, subsidios y pensiones), tanto en el
sector publico como en e privado. Actualmente, la creciente
importancia de la tecnologia de la informacién en e negocio
bancario esta llevando a la mayor parte de las entidades
financieras a ofrecer a sus clientes medios aternativos para
concretar sus operaciones, proveyendo servicios de transferencia
de fondos para pagos a proveedores y entre clientes y/o terceros.
El monto promedio por mes de las transferencias se aproximé a
$1.100 millones en los primeros 6 meses de 2004, observando
un crecimiento sostenido desde principios de 2003 (46%) a partir
de una marcada tendencia positiva de la cantidad de
transacciones cursadas (ver Gréfico VI.5).

Otro medio de pago lo constituye el débito directo. El sistema se
basa en e intercambio electronico de datos, entre las entidades
que originan y reciben las transacciones, a través de las CEC. De
esta manera, por eemplo, las empresas que desean realizar
cobros por déhito directo bancario pueden operar en forma
sencillaatravés de la entidad financiera que ellas seleccionen.

Las tarjetas de crédito y de débito también son de uso extendido
en Argentina, en comparacion con otras economias de similar
grado de desarrollo. Existen diversas tarjetas de crédito activas a
nivel nacional. Algunas son propiedad de entidades financierasy
funcionan sobre la base de un sistema abierto, mientras que otras
pertenecen a los circuitos de vigjes que operan en un sistema
cerrado. Asimismo, en el SNP operan varias empresas de tarjetas
de crédito activas exclusivamente a nivel regional o municipal.
L as operaciones con tarjetas de pago para las tarjetas nacionales
se compensan a nivel de redes y se liquidan a través de bancos

% Para disponer de un andlisis més detallado del impacto de la del Impuesto a los Débitos y Créditos en Cuentas Bancarias (IDCCB) se remite a Informe de

Inflacion del BCRA, segundo trimestre del 2004.
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en las cuentas del BCRA. Un acuerdo concretado por todos los
operadores de tarjetas ha garantizado la interoperabilidad de
todos los circuitos. A junio de 2004, existian aproximadamente 8
millones de tarjetas de crédito y 11 millones de tarjetas de débito
en circulacion emitidas por las entidades financieras, mientras
gue las tarjetas de crédito emitidas por compariias especiaizadas
superaba por poco € millén de unidades. El monto mensual de
las transacciones operadas por medio de las tarjetas de crédito
emitidas por entidades financieras se aproximé a $1.000
millones afin del primer semestre de 2004.

Existen varias tarjetas minoristas en Argentina, algunas con una
cantidad significativa de tarjetas en circulacion. Son las grandes
cadenas de comercializacion, tales como centros de compras 0
supermercados, los que suelen emitir este tipo de tarjetas para
comprar exclusivamente en esos comercios. Un dltimo subgrupo
de tarjetas de pago son las |lamadas tarjetas prepagadas. Existen
actuamente en e mercado cierto nimero de sistemas pre-
pagados de Unico propdsito o propésito limitado (como por
ejemplo puede citarse las tarjetas telef onicas).

Por dltimo, la administracion postal en Argentina ofrece dos
tipos de instrumentos de pago: las operaciones de Ordenes de
dinero postal y las de pagos recurrentes. La administracion
postal posee una cuenta en €l BCRA para laliquidacion final. El
Correo opera en el SNP también a través de una de las CEC. En
Argentina, € Correo también es utilizado para los pagos
recurrentes (Servicios, impuestos, etc.).

V1.2.2. Los canales de liquidacion y compensacion

La estructura del SNP se basa en un sistema de liquidacion bruta
en tiempo real (MEP), administrado por e BCRA, y en cuatro
CEC, de propiedad privada bajo la operacion de las entidades
financieras.

El MEP, puesto en marcha en 1997, es un desarrollo del BCRA
en e que operan, conjuntamente con esta Ingtitucién, las
entidades financieras y las CEC. Este sistema de Liquidacidn
Bruta en Tiempo Rea (LBTR) permite la redizacion de
transferencias en linea a través de las cuentas corrientes que las
entidades tienen registradas en el BCRA a lo largo de un ciclo
operacional prolongado, asi como disponer de informacion en
tiempo real acerca de los fondos disponibles en sus cuentas. El
sistema LBTR es ampliamente utilizado en los paises
desarrollados, observandose un crecimiento de su aceptacion en
las economias emergentes (hace poco tiempo lo incorporaron
Chile (2004) y Brasil (2002)). Este sistema de operacion del
MEP permite un manejo mas eficiente de los riesgos financieros
involucrados en los sistemas de pagos, con la consecuente
reduccion del riesgo sistémico. Las transacciones Unicamente se
registran s existen los fondos suficientes en las cuentas del
BCRA. Estas se realizan bajo rigurosos procedimientos, y luego
de cargadas y autorizadas se tornan irrevocables. Entre otras, se
realizan transacciones interbancarias, transacciones iniciadas por
clientes de las entidades, transferencias fronterizas, liquidacion
de pases con & BCRA, liquidacion de saldos netos de
compensacion y pagos judiciales. Durante € primer semestre de
2004 se cursd un promedio mensual de 90.000 operaciones
acumulando un monto promedio de casi $86 mil millones. Este
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Gréfico V1.6
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volumen viene creciendo en |os Ultimos semestres, observandose
un aumento real de cas 50% respecto del promedio para el
mismo periodo de 2003 (la cantidad de operaciones aumento
9%) (ver Gréfico V1.6).

En nuestro sistema de pagos operan cuatro CEC, dos
denominadas de Bajo Valor y otras dos de Alto Vaor. Las CEC
de Bgjo Valor, operativas desde 1997, compensan y liquidan
saldos netos de operaciones redlizadas con cheques, débitos
directos en cuenta, transferencias de clientes y caeros
autométicos. Las transferencias de clientes se pueden utilizar
para realizar acreditaciones de salarios, pago a proveedores y
movimientos entre cuentas abiertas en distintos bancos. Las dos
CEC estén interconectadas. Actualmente, en la compensacion de
cheques se aplica un mecanismo de truncamiento, en donde
determinados documentos de menor monto relativo quedan en
poder de la entidad depositaria, Ilegando a la entidad girada
Unicamente la informacion de los mismos en forma el ectronica

La estructura de los archivos y |os mensajes entre las entidades y
las camaras compensadoras se han desarrollado siguiendo las
normas de la Asociacion de Camaras Compensadoras
Electronicas Nacionales, (National Automated Clearinghouse
Association (NACHA)). Las dos CEC de Alto Vaor
homologadas por e BCRA, una operativa desde 1998 y otra
desde 1999, proveen el servicio de liquidacion neta multilateral
para las entidades financieras y de transferencia electrénica de
fondos a empresas en € dia. Si bien la operatoria es neta, esta
respaldada por garantias integradas por cada participante en el
BCRA. El monto de cheques compensados por las CEC alcanz6
un promedio mensual para e primer semestre de 2004 de
$27.000 millones (6,3 millones de documentos), un 40% (18%)
més en términos real es respecto de |o observado en igual periodo
del afio anterior.

Durante los dos afios posteriores a la aplicacion del “impuesto al
cheque” (marzo de 2001) hubo una brusca y sostenida
disminuciéon en la emisién y consecuentemente en la
compensacion de estos instrumentos (caida de 50% en términos
reales). A partir de ali, e volumen de compensacién comenz6 a
recuperarse en gran medida a partir de movimientos asociados a
grandes empresas (mayor monto del cheque promedio) (ver
Gréfico V1.7).

V1.3. EI BCRA y lavigilancia del sistema de pagos

Un sistema de pagos puede exponer a sus participantes a
distintas clases de riesgos, inclusive (dadas las caracteristicas de
operacion y e rol central que cumple en la organizacion
econdmica) ser fuente de riesgo sistémico. De aqui la clara
necesidad por parte de la autoridad monetaria de identificar y
monitorear los riesgos del SNP. El BCRA dirige, administra y
controla el SNP mediante la emision y publicacién de normas,
existiendo también recomendaciones o guias de accion para que
las entidades las apliquen en su funcionamiento operativo. Asi,
se procura aumentar la eficacia en la gestion de los riesgos
financieros involucrados, asegurando el continuo
funcionamiento del proceso de liquidacion diaria interbancaria.
En particular, a través de su funcién de supervision bancaria, €l
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BCRA por medio de la SEFyC gjerce el control de las CEC. Por
otra parte, esta en funcionamiento la Comision Interbancaria
para Medios de Pago de la Republica Argentina (CIMPRA),
lugar en donde los distintos actores del SNP (BCRA, Entidades
Financieras, Asociaciones de Bancos, CEC) estudian, planifican
y monitorean la evolucion del SNP.

En virtud de la relevancia adquirida por los avances tecnol 6gicos
y la libre competencia en e sector, el BCRA ha encarado una
serie de modificaciones a fin de otorgarle mayor seguridad y
eficiencia a los sistemas y medios de pago. El continuo proceso
de modernizacion del SNP tiene como objetivo mantener en
funcionamiento procedimientos de facil acceso a publico de
todo el pais, que posibiliten la realizacion de transacciones con
garantia de efectivo registro y de disponibilidad de los fondos en
el menor plazo posible. Garantizar €l acceso a SNP en igualdad
de condiciones es un objetivo basico de la funcidn de vigilancia
del BCRA. En este sentido, se definen criterios de acceso
publicos y no discriminatorios para evitar situaciones
monopdlicas en la prestacion de servicios de pago. En esta
direccion también se cuenta con un nuevo Régimen Informativo
de Transparencia, implementado a fin de promover un mayor
nivel de conocimiento por parte de los usuarios y por ende de
competencia entre los proveedores de servicios de medios de

pagOSGI

Con € objetivo de atenuar la exposicion a riesgo de operacion,
se debe resdltar la existencia en e ambito del MEP, de un
sistema operativo aternativo o “Plan de Contingencid’. Este
sistema busca evitar un corte en la cadena transacciona en los
casos de un funcionamiento inadecuado de los enlaces de
comunicacion entre el BCRA y las entidades miembro.

% Desde fines de septiembre de 2004, en @ sitio de Internet del BCRA (www.bcra.gov.ar), se puede comparar |a condiciones establecidas por cada una de las
entidades financieras respecto de un conjunto de productos ofrecidos, entre ellos, |os relacionados a servicios de pago.
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Dada la severa crisis econémica-financiera de 2001-2002 y
el posterior cambio de régimen, existen problemas
sustanciales para modelizar de manera rigurosa e riesgo
global para la estabilidad del sistema financiero. Esto es
particularmente cierto s se piensa que dicho egercicio
requiere disponer, entre otros elementos, de distribuciones
de probabilidad para los escenarios macroecondmicos
alternativos y ecuaciones de comportamiento de todos los
actores involucrados en e proceso de intermediacion
financiera. Ante estas restricciones, el BCRA considera méas
apropiado realizar aqui una apreciacion integral de tipo
cualitativo respecto del grado de estabilidad del sistema
financiero en € corto plazo. Este balance de riesgos se nutre
del andlisis realizado en el cuerpo del BEF. Los elementos
gue entran en juego en esta evaluacion para el agregado del
sistema son la exposicion neta relativa (incluye elementos
de cobertura) a los distintos riesgos, la posicién actua y
futura de solvencia de la banca, los posibles shocks
derivados de cambios adversos en ciertas variables de
contexto y un juicio subjetivo de cuan probable son estos
Casos extremos.

No obstante la persistencia de algunos temas pendientes de
resolucion que aportan cierto grado de vulnerabilidad, los
desarrollos observados durante el primer semestre de 2004
comienzan a aportar evidencia a favor de la consolidacion
del proceso de recuperacion del sistema financiero
iniciado un afio antes. En este balance general de riesgos,
son dos los factores observados en la primer mitad de 2004
gue generan un cambio levemente positivo al panorama
general. Por un lado, mejora paulatinamente la posicién
de solvencia del sistema, a partir de una mayor rentabilidad
y compromisos efectivos de capitalizacién por parte de
accionistas. Estos desarrollos, si bien requieren demostrar
mayor vigor, tienden a abonar la resistencia genera del
sector ante shocks inesperados. Por el otro lado, se sostiene
gue se ha observado para € corto plazo un cambio
mar ginal favorable en la configuracion global de riesgos
del sistema. No obstante los riesgos atribuibles a la
exposicién a sector publico y a los descalces de tasa de
interés y moneda, en un contexto esperado relativamente
positivo para los préximos meses y con escasa posibilidad
de ocurrencia de escenarios extremadamente adversos, la
creciente cobertura estimada para determinados riesgos de
alta exposicion relativa (riesgo de crédito privado y de
iliquidez) justifican la apreciacion de una mayor fortaleza
del sistema.

Respecto de la configuracion global de riesgos, se destaca
en primer lugar que la conjugacion de una sostenida
recomposicién de la posicion financiera de los distintos
sectores de la economia (que se espera continle a menos en
el corto plazo) junto con una reforzada cobertura frente a la
efectivizacion del riesgo de crédito asumido, han hecho
derrumbar al riesgo de repago como cana potencial de
deterioro adicional del patrimonio de la banca. El riesgo por
la exposicion al sector piblico, si bien relativamente muy

alto, mostré una leve mejora en € corto plazo al compés
del fortalecimiento de su cuenta de resultados, y ala espera
de la resolucién para los proximos trimestres del proceso
de reestructuracion de la deuda actualmente en situacion
irregular. Por otro lado, la principal fortaleza de la banca
local sigue sosteniéndose en su abultada cobertura frente a
riego de liquidez. Las reservas de activos liquidos al canzan
ratios con niveles muy superiores a los observados
histéricamente. Ademas, las entidades financieras pueden
recurrir al mercado de call, al nuevo mercado de pases
(entre ellas o con e BCRA) o bien acceder (bgo las
condiciones establecidas normativamente) a lineas de
crédito directas de la autoridad monetaria.

Parte de los legados de la crisis de 2001-2002 fue un
desajuste entre activos y pasivos denominados en moneda
extranjera, superando en monto los primeros a los
segundos. Se espera que dicha exposicion se mantenga
acotada, siguiendo la actual normativa que limita la
asimetria entre la moneda del préstamo y la de los ingresos
del deudor. A raiz de esto, sumado a la reduccion de la
volatilidad esperada del tipo de cambio nominal peso-
ddlar, se estima que el aporte margina del riesgo por
moneda a la configuracion global de riesgo del sistema
financiero se reduzca.

También, como producto de la crisis y los métodos
utilizados para resolverla, e sistema financiero mantiene
un ato nivel relativo para su descalce de tasas de interés.
El principal componente de este descalce corresponde a la
diferencia entre activos y pasivos gjustables por CER.
Cabe mencionar que durante el primer semestre de 2004,
se ha observado una disminucion de este deshbaance,
producto de un significativo crecimiento de los depdsitos
gjustables por CER. Un punto que debe tenerse en cuenta
aqui es que a mediados de 2004 comenzaron a
profundizarse los mercados de futuros de moneda y a
evaluarse la creacion de mercados de futuros sobre otros
subyacentes. El crecimiento de la liquidez de estos
mercados sera de gran utilidad para las entidades
financieras a momento de obtener cobertura, a bagjo costo,
frente a riesgo de moneday de tasa de interésreal.

Para concluir, se estima que €l balance de los riesgos que
enfrenta el sistema financiero continue mejorando en vistas
a un horizonte de corto plazo. En e mediano plazo se
espera  que, en intearccion con €  contexto
macroeconémico, la propia dindmica del renaciente
negocio de intermediacion reconfigure paulatinamente la
exposicion y cobertura alos principales riesgos. Asimismo,
se estima que las ganancias derivadas de un mayor nivel de
intermediacién financiera incrementen la solidez sistémica,
via una mayor rentabilidad.
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$: Pesos argentinos

%a. : Porcentgje anualizado

a.: Anualizado

Acum.: Acumulado

Activos liquidos: integracion de efectivo
minimo (efectivo, cuenta corriente en e BCRA
y cuentas especidles de garantia), otras
disponibilidades (incluyendo corresponsalias) y
pases activos con el BCRA

Activo y pasivo consolidados: los que surgen
de deducir las operaciones entre entidades del
sistema

Activo y pasivo neteados. netos de las
duplicaciones contables inherentes al registro de
las operaciones de pase, atérmino y al contado a
liquidar

AN: Activo Neteado

APE: Acuerdos Preventivos Extrajudiciales
BCBA: Bolsade comercio de Bs. As.

BCRA: Banco Centra de la Replblica
Argentina

BEF: Boletin de Estabilidad Financiera

BI'S: Banco de Pagos I nternacionales

BMA: Base Monetaria Amplia. Definida como
la circulacién monetaria en pesos, la cuenta
corriente en pesos de las entidades financieras
en BCRA, més el stock de cuasimonedas.
BODEN: Bonos Optativos del Estado Nacional
BOGAR: Bonos Garantizados

Cdad. de Bs.As.: Ciudad de Buenos Aires
Cartera irregular: cartera en situacion 3 a 6,
segun el régimen la clasificacion de deudores.
CAS: Camara Argentina de Supermercados
CEC: Cémaras Electrénicas de Compensacion.
CEDEM: Centro de Estudios para el Desarrollo
Econdmico Metropolitano

CEDRO: Certificado de Deposito
Reprogramado

CER: Coseficiente de Estabilizacion de
Referencia

GLOSARIO

CIMPRA: Comision Interbancaria para
Medios de Pago de la Republica Argentina.

Crédito al sector publico: préstamos a
sector publico, tenencias de titulos publicos y
compensaciones a recibir del Gobierno
Nacional.

Crédito al sector privado: préstamos al
sector privado y titulos privados.

CVS: Cosficiente de Variacion Sdarial

Diferencias de cotizacion:  Resultados
provenientes de la actualizacién mensua de
los activos y pasivos en moneda extranjera. El
rubro incluye ademés los resultados
originados por la compra y venta de moneda
extranjera, que surgen como diferencia entre
el precio pactado (neto de los gastos directos
originados por la operacion) y € valor
registrado en libros

Diversos. utilidades diversas (incluyendo,
entre otros, alas ganancias por participaciones
permanentes,  créditos  recuperados y
previsiones desafectadas), pérdidas diversas
(incluyendo, entre otros, a los quebrantos por
participaciones permanentes, amortizacion de
diferencias por resoluciones judiciales,
pérdida por venta o desvalorizacion de bienes
de uso, amortizacién de llave de negocio)

EEUU: Estados Unidos de Norteamérica
EF: Estabilidad Financiera

EFNB: Entidades Financieras no Bancarias
g eder.: Eje derecho

EM: Efectivo Minimo

EM BI: Emerging Markets Bond Index
EMI: Estimador Mensual Industrial

EP: Estabilidad de precios

Exposicion patrimonial al riesgo de
contraparte: cartera irregular neta de
previsiones en términos del patrimonio neto

FIEL: Fundacion de Investigaciones
Econdmicas L atinoamericanas

FMI: Fondo Monetario Internacional
FOMC: Federal Open Market Committee
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FUCO: Fondo Unificado de Cuentas Corrientes
Oficiales

Gastos de administracion: incluye
remuneraciones, cargas sociales, servicios y
honorarios, gastos varios, impuestos Yy
amortizaciones

HHI: Herfindahl-Hirschman Index
i.a.; Interanual
| CC: Indice de Costo de la Construccién

IDCCB: Impuesto a los Déhitos y Créditos en
Cuentas Bancarias

I Fl: Ingtituciones Financieras Internacionales
IFNB: Intermediarios Financieros No Bancarios
IFS: International Financial Satistics

INDEC: Ingtituto Nacional de Estadisticas y
Censos.

I PC: indice de Precios a Consumidor

IPIM: indice de Precios Internos a por Mayor

I PM P: indice de Precios de las Materias Primas
ISAC: indice Sintético de Actividad de la
Construccion

IVA: Impuesto a Vaor Agregado

LBTR: Liquidacién Brutaen Tiempo Real
LEBAC: Letras del Banco Centra de la
Republica Argentina

LIBOR: London Interbank Offered Rate (Tasa
interbancaria ofrecida en e mercado de
Londres)

MO: Billetesy monedas

M 1*: MO més depbsitos en cuenta corriente en
pesosy délares, netos de FUCO

M2*: M1 més depdsitos en cagja de ahorro en
pesos y en dolares (50% de su saldo)

m.e.. moneda extranjera

Margen financiero: Ingresos menos egresos
financieros. Comprende a los resultados por
intereses y por activos, los gjustes CER y CVS,
diferencias de cotizacion y otros resultados
financieros

MEP: Medio Electrénico de Pagos

MERVAL: Mercado de Vaores de Buenos
Aires

NACHA: Asociacion de Cémaras
Compensadoras Electronicas Nacionales

NOBAC: Notas del Banco Central

ON: Obligaciones Negociables

OS: Obligaciones Subordinadas

Otros resultados financieros: ingresos por
alquileres por locaciones financieras, gjuste de
valuacién de crédito al sector publico, aporte a
fondo de garantia de depdsitos, intereses por
disponibilidades, diferencia de cotizacion de
oro y moneda extranjera, primas por venta de
moneda extranjera y otros ingresos netos sin
identificar

p.p.: Puntos porcentuales

P/VL: Precio sobre vaor libro

PEN: Poder Ejecutivo Nacional

PF: Plazo Fijo

PGN: Préstamos Garantizados Nacionales
PIB: Producto Interno Bruto

PN: Patrimonio Neto

prom. moév.: promedio movil

PYMES: Pequefiasy Medianas Empresas
REM: Relevamiento de Expectativas de
Mercado

Resultado ajustado: resultado total sin
incluir la amortizacion de las pérdidas
activadas por amparos ni los gjustes a la
valuacién de activos del sector publico segin
Com*“A” 3911y 4084

Resultado por activos: incluye resultados por
titulos puablicos, participaciones transitorias,
obligaciones  negociables,  obligaciones
subordinadas, opciones y por otros créditos
por intermediacion financiera. En e caso de
los titulos puablicos recoge los resultados
devengados en concepto de renta, diferencias
de cotizacion, acrecentamiento exponencial en
funcion de la tasa interna de retorno (TIR), y
ventas, ademés del cargo por las previsiones
por riesgo de desvalorizacion

Resultado por intereses (margen por
intereses): intereses cobrados menos intereses
pagados por intermediacién financiera,
siguiendo €l criterio de lo devengado (por

tratarse de informacién de balance) y no de lo
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percibido. Incluye intereses por préstamos de
titulos publicos y primas por pases activos y
pasivos.

Resultado por servicios. comisiones cobradas
menos comisiones pagadas. Incluye comisiones
vinculadas con obligaciones, créditos, valores
mobiliarios, garantias otorgadas, € alquiler de
cgjas de seguridad y operaciones de exterior y
cambio, excluyendo en este dltimo caso los
resultados por compraventa de moneda
extranjera, contabilizados estos Ultimos dentro
de la cuentas de “Diferencias de cotizacion”.
Los egresos incluyen comisiones pagadas,
aportes al 1SSB, otros aportes por ingresos por
servicios y cargos devengados del impuesto a
los ingresos brutos

ROA: Resultado sobre Activos

ROE: Resultado sobre Patrimonio Neto

RPC: Responsabilidad Patrimonial Computable
s.e.: Seriesin estacionalidad

SAGPyA: Secretaria de Agricultura, Ganaderia,
Pescay Alimentos

SIOPEL : Sistema de Operaciones Electrénicas.
SEFyC: Superintendencia de Entidades
Financierasy Cambiarias

TIR: Tasa Interna de Retorno

TM: Tasade Mercado

TNA: Tasanominal anual

UADE: Universidad Argentina de la Empresa
UCI: Utilizacion de Capacidad Instalada

US$: Délares Estadounidenses

UTDT: Universidad Torcuato Di Tella

Var. % trim.: Variacion porcentua trimestral
VN: Valor nominal

VaR: Vaor aRiesgo
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