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Prefacio

La estabilidad financiera es una situacion donde el sector de servicios financieros puede canalizar los ahorros de la
poblacién y proveer un servicio nacional de pagos de una manera eficiente, segura y sostenible en el tiempo. En €l
marco de la gjecucion de politicas macroecondmicas consistentes y estables, el grado de resistencia del sector
financiero frente a shocks negativos, define la proximidad del sistema a la estabilidad financiera.

Lafuerte interrelacion entre la estabilidad financiera 'y el crecimiento econémico sostenido justifica que aquella
constituya un bien social que el Estado debe buscar y proteger. Historicamente, muchos Bancos Centrales se
fundaron para enfrentar situaciones de inestabilidad financiera mientras que, actualmente, la mayoria tiene dentro
de sus principales funciones el promover |a estabilidad financiera.

El Banco Central de la Republica Argentina, segun lo establece su Carta Organica en € articulo 4°, ostenta €l
mandato de “ vigilar el buen funcionamiento del mercado financiero” . Para alcanzar el éxito de esta primordial
funcién, es necesario complementar las facultades habituales de regulacién y supervisién propias del BCRA con
una estrategia de comunicacion transparente y accesible para el publico en general.

Con el anterior objetivo en la mira surge el Boletin de Estabilidad Financiera (BEF), presentando una evaluacion
general respecto de la evolucién de las condiciones de estabilidad financiera. En el BEF se fusionan los diversos
canales de informacion del BCRA sobre la materia, en una Unica publicacion. Asimismo, entre cada edicién
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
medios que usa el BCRA para difundir su perspectiva sobre el sector financiero.

Dependiendo de la profundidad deseada por €l lector, el BEF puede abordarse de dos maneras. La lectura de la
Vision Institucional y del Balance de Riesgos, conjuntamente con la sintesis de cada capitul o, permite capturar la
esencia del BEF. Naturalmente, el repaso completo del BEF ofrece una profunda evaluacion de los temas
tratados, enriquecida con el desarrollo de temas especial es presentados en |os Apartados.

La fecha de la proxima publicacién del BEF, con cierre estadistico a fines de 2005, sera el 30 de marzo de 2006 a
través de I nternet.

Buenos Aires, 29 de septiembre de 2005
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Durante € primer semestre de 2005, el desempefio de los
mercados financieros continu6 mostrando importantes
avances. En particular, se destaca el fortalecimiento del
proceso de recuperacion del sistema bancario, cuyo
comportamiento reciente asi como los desarrollos esperados
estan proveyendo importantes sefiales de un creciente grado
de solidez. La continua expansion en los préstamos y depdsitos
privados, la mejora en la calidad de los activos, la recuperacién
de la rentabilidad y los sucesivos aportes de capital de las
entidades financieras ratifican este argumento. Estos desarrollos
de las entidades financieras, particularmente impulsados por el
favorable contexto local e internacional, configuran un marco de
estabilidad financiera para el corto y mediano plazo.

En la primera parte de 2005 qued6 plasmada la efectividad
de la politica del BCRA para ampliar los instrumentos de
credito bancario al sector privado. Luego de aumentar 26%
durante 2004, el saldo de los préstamos al sector privado crecid
35%a. durante el primer semestre de 2005 ($6.200 millones).
Los principales avances normativos establecidos por e BCRA
consistieron en: la flexibilizacion de las refinanciaciones y del
crédito adicional, la eliminacion de los aforos para €l descuento
de documentos, la extensién del plazo de cobertura de las
garantias preferidas “A”, la reduccion de requisitos para
descontar carteras atomizadas, € impulso a uso de avales de
Sociedades de Garantia Reciproca, la elevacion de $200 mil a
$500 mil el maximo para clasificar a una linea comercial como
de consumo, la extension de 360 a 540 dias la mora maxima de
los deudores en concurso para clasificarlos como irrecuperables,
la exencion de requerir comprobantes de ingresos para €l
otorgamiento de créditos al consumo menores a $15 mil y la
ampliacién de la capacidad prestable en moneda extranjera a los
sectores gue generen ingresos en divisas.

Esta reorientacion de la actividad del sistema financiero
hacia el sector privado se observo tanto en e uso de fondos
como en las fuentes de estos recursos. El incremento de los
préstamos destinados a empresas y familias estuvo fondeado
especialmente con la expansion de los depésitos privados
($10.300 millones 26%a.). Asimismo, este fendmeno es la
contracara del importante esfuerzo que esta realizando la banca
para reducir su exposicion a sector publico ($8.200 millones,
4,7 p.p. del activo). En términos mas amplios, también se
observo este fendmeno positivo en los intermediarios financieros
no bancarios, permitiendo argumentar respecto de una mejoraen
larobustez de la actividad financiera en general.

Al tiempo que el sistema financiero consigui6 ir desplazandose
gradualmente hacia el sector privado, mostr6 un esfuerzo
dirigido a normalizar los pasivos heredados de la crisis de
2001-2002. Gracias a contexto de elevada liquidez sistémica,
las entidades financieras redujeron aceleradamente sus deudas
con €l BCRA. Al pago de las cuotas pautadas en el esquema del
matching, se le agregaron la utilizacion del nuevo mecanismo de
adelanto de cuotas estipulado por € BCRA y e gercicio,
originalmente  establecido, de cancelar las deudas
anticipadamente. Como resultado, de 23 entidades con pasivos
con el BCRA, ajunio de 2005 sblo quedaron 11.
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Gréfico 2
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Estos desarrollos se llevaron a cabo dentro de una mejora en
la administracion de riesgos por parte de la banca. La
sostenida expansion de los depositos privados a bajas tasas de
interés, sumada a los favorables indicadores de liquidez,
evidencian un adecuado nivel de cobertura del sistema
financiero frente al riesgo de liquidez. El desarrollo de los
mercados interfinancieros y la presencia del BCRA tanto en €l
mercado de pases como en su recobrada funcion de prestamista
de dltimainstancia, refuerzan el argumento anterior.

Durante la primera parte de 2005, e sistema financiero logro
fortalecer su exposicion al riesgo de crédito a través de un
mejoramiento en la calidad de sus activos. Por un lado, la
finalizacion del canje de deuda soberana indujo directamente a
una mejora en la calidad de los activos del sector pablico, tanto
por la entrada de nuevos titulos publicos como por €
fortalecimiento de la deuda de pago regular. Por otro lado, la
consolidacién de la capacidad de repago del sector productivo y
de los individuos llevo ala calidad de cartera privada a niveles
superiores a los de pre-crisis. Este contexto, sumado a la aln
baja exposicion de la banca al sector privado (23% del activo) y
a la prudente politica de previsionamiento de las entidades
financieras, configura una exposicion patrimonial de labancaa
riesgo de crédito privado que esta en su minimo historico.

Al tiempo que e sistema financiero mejoro su situacion frente a
los riesgos de crédito y de liquidez, también consiguié un
avance en reducir su exposicion al riesgo derivado del
descalce de moneda extranjera. Este comportamiento va en
linea con la reduccion de la vulnerabilidad a las volatilidades
macroecondmicas que, en gran parte, fue heredada de lacrisis de
2001-2002.

En este marco, las entidades financieras lograron mostrar
ganancias semestrales ($430 millones 6 0,4%a. del activo)
por primera vez luego de la crisis de 2001-2002. Sin
considerar los legados de la crisis (amparos y valuacion de
activos del sector publico) los beneficios alcanzan poco menos
de $1.600 millones 0 1,5%a. del activo. No obstante lo anterior,
los resultados bancarios registran una volatilidad mayor a la
histérica, reflgjando la exposicion a movimiento de las variables
macroecondmicas y algunos agjustes extraordinarios. Sin
embargo, € notable incremento en el resultado por intereses
viene explicando una creciente proporcién de las ganancias de
los bancos. En un escenario de tasas de interés decrecientes, el
aumento en el volumen de crédito a sector privado motorizo la
expansion de los resultados tradicionales por intermediacién
financiera.

La resistencia del sistema financiero frente a shocks
negativos continia mejorando. Al favorable desempefio de los
resultados, se agrega la capitalizacion realizada por las entidades
financieras, pablicas y privadas, cercana a $1.000 millones en el
primer semestre de 2005, alcanzando casi $11.300 millonesen €
periodo de post-crisis. Las buenas expectativas sobre €l
desarrollo de la actividad econdémico-financiera local movilizo
este importante proceso de capitalizaciones. A su vez, este
comportamiento resulta mas notable a considerar que una parte
importante de los aportes de capital fue establecida por los
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Grafico 3
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bancos de capital extranjero, mostrando la confianza de la banca
internacional en la economia local. ElI proceso de
capitalizaciones continuara en 1os proximos meses, estimandose
un monto por arededor de $500 millones en €l corto plazo.

Si bhien e sistema financiero continba profundizando
sostenidamente su proceso de recuperacion, todavia quedan
tareas pendientes para € corto y mediano plazo. No obstante
la expansion del crédito a sector privado ha sido una
caracteristica del sistema financiero desde comienzos de 2004,
los préstamos privados solo alcanzan a 9% del PIB, muy por
debajo de los niveles histéricos locales y de lo observado
internacionalmente. Las entidades financieras deberan aportar
su esfuerzo y su experiencia para aumentar la oferta de crédito al
sector privado. EI amplio potencial de expansién que
actualmente tiene la actividad financiera debera materializarse
en consistencia con la aplicacion de adecuados criterios de
evaluacion de deudores. Dado que €l financiamiento privado esta
creciendo a una tasa mayor a 35%a., estos mecanismos de
evaluacion seran la clave que configurara e desempefio del
sistema financiero en e mediano plazo.

Ademés de la expansién prudente del crédito a empresas y
familias, las entidades financieras deberén continuar
acrecentando e horizonte temporal de su oferta crediticia.
Este elemento ser4 fundamental para e resurgimiento del
financiamiento productivo y de lineas hipotecarias. Si bien la
ampliacién del plazo de los depositos es un elemento necesario,
la reduccién de la exposicién a sector publico y €l retorno del
fondeo bancario a través del mercado de capital es serén factores
adicionales que aportardn al fortalecimiento del crédito privado
de mediano y largo plazo.

Parte de este camino ya esta siendo transitado por las entidades
financieras. Si bien aln se mantiene en niveles elevados, se
observa un notable esfuerzo en contraer la exposicion al
sector publico en e periodo de post-crisis. EI margen entre el
crédito al sector publico y e financiamiento privado se redujo a
la mitad, pasando de 27 p.p. del activo (a mediados de 2003) a
13 p.p. ajunio de 2005. Se esperaque, através del accionar de la
bancay de los incentivos provenientes del BCRA, estatendencia
continte en € corto plazo.

Por su pate y s bien con baa probabilidad de
materializacion, la reduccion en la exposicion al riesgo de
aumentos en las tasas de interés reales continla siendo un
tema pendiente. Durante la primera parte de 2005 la banca
mantuvo invariable su exposicién al riesgo de tasa de interés
real. Para los proximos meses se espera una contraccion de la
exposicion a este riesgo.

El BCRA, con €l objetivo primordia de promover la estabilidad
financiera, impulsara los incentivos de mercado adecuados
para enfrentar y disminuir estas vulnerabilidades. En primer
lugar, & BCRA continda con su politica de apoyar el
resurgimiento del crédito privado, asi como la extensiéon de
su madurez. Para incrementar la oferta de crédito de mediano y
largo plazo, é BCRA sigue promoviendo la expansion de la
madurez de los depositos. Medidas como € aumento en €
plazo minimo de las colocaciones gustadas con CER, los
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Grafico 4
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depdsitos a plazo con retribucién variable, las colocaciones con
“premio” a un minimo de 180 dias y la extensién del plazo
maximo admitido de los depdsitos de las AFJP (medida tomada
en conjunto con la SAFJP), son una muestra de €ello. Sin
embargo, se considera que, para €l resurgimiento del crédito a
mediano y largo plazo, sera clave €l desarrollo del mercado de
capitales, contribuyendo a la expansiéon del horizonte temporal
del fondeo del sistema financiero. EI BCRA promuevey apoya
las iniciativas tendientes a profundizar e mercado de
capitales como ser latitulizacion de activos, el desarrollo de los
mercados de futuros y la creacion de un mercado secundario de
depdsitos a plazo.

Adicionalmente, los mercados de futuros y de cobertura
otorgarian a las entidades financieras una alternativa para
amortiguar la exposicion neta a riesgo de tasa de interés real.
Actuamente, comienza a profundizarse el mercado de futuros
del ddlar, sin embargo las transacciones en los mercados de
BADLAR y de CER todavia estdan en un estadio inicia. El
BCRA promovi6 el lanzamiento de estos mer cados a término
y, con € objetivo de estimular una mayor profundidad,
comenzo a participar en los mismos.

A su vez y también con € objetivo de motorizar €
financiamiento privado de mediano y largo plazo, e BCRA
incentiva la reduccion en la exposicién al sector publico de
las entidades financieras. En este sentido, se establecié que
éstas deberan verificar un maximo de crédito al sector publico de
40% del activo a partir de 2006. Ademas, continda la
implementacion del cronograma establecido parala vauacion de
activos del sector publico a valor de realizaciéon, mejorando la
calidad de lainformacion de balance, y generando tanto una baja
de la cartera por revauacion como un mayor incentivo para
vender estos activos. Este dltimo punto también se verd
motorizado por la finalizacion de las compensaciones por
pesificacion asimétrica.

Como viene realizando continuamente, el BCRA estableci6
nuevos incentivos para favorecer el proceso de bancarizacion
de la actividad econémicay de los individuos. En particular, se
permiti6 la apertura de cuentas de caja de ahorros a jévenes de
18 a 21 afios de edad. Con esta medida se habilita a una cantidad
aproximada a 1,5 millones de individuos a acceder a los
servicios financieros brindados por labancalocal.

Asimismo y enmarcado en la politica de promover la
bancarizacion asi como la regionalizacion de los servicios
financieros, el BCRA reglament6 e funcionamiento de las
Cajas de Crédito Cooperativas y modificé la normativa de
capitales minimos. Respecto a esto Ultimo, el cambio normativo
se centré en la reduccién del capital minimo bésico, tomando
consideraciones respecto a la localizacion, clase y volumen
operativo de cada nueva entidad financiera. De esta forma, se
facilita la presencia de financiamiento formal en zonas donde la
cobertura bancaria es baja, motorizando la oferta de servicios
financieros para los individuos y para las MIPYME de estas
regiones en un contexto de aplicacion de reglas prudenciales y
supervisién por parte del BCRA.

10
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Gréfico 5

Plazo Promedio de las Operaciones
Promedio mensual ponderado por monto operado
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Estos progresos en la actividad financiera deben estar
acompafiados por una responsable politica de monitoreo
bancario. En este sentido, se encuentra en un significativo
grado de avance el cronograma previsto de inspecciones
integrales (on site) para el periodo 2004-2005.

Se estima que en los proximos meses € sistema financiero
continuaré fortaleciéndose. Al ritmo del incremento en la
bancarizacion de la economia, las entidades financieras
continuaran focalizandose hacia €l sector privado. Estos
comportamientos de corto y mediano plazo estaran
estrechamente ligados a la continuidad del buen desempefio
macroecondémico local, influyendo tanto en la calidad de los
activos bancarios como en la posibilidad de expandir su
actividad. Asimismo, se espera que la profundizacion de estas
tendencias contribuya a consolidar los beneficios del sistema
financiero, estimandose para 2005 ganancias anuales por
s primera vez desde la crisis de 2001-2002. Esta evolucion
23 positiva en la rentabilidad y en las capitalizaciones pendientes
para € corto plazo, componen un escenario de creciente
resistencia del sistema financiero ante eventuales shocks
negativos.

Adicionamente, se estima que las entidades financieras

Dic-99

Fuente: BCRA
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Dic-04 wos  lograran reducir su elevada exposicion al sector publico en el

mediano plazo. La contraccién de la cartera del sector publico
disminuye la exposicion activa al riesgo de tasa de interés real
(en su mayoria, activos a tasa de interés fija y gjustados por
CER). En un escenario donde se reduce la emisién de deuda
gjustada por CER, en la segunda parte de 2005 y, especialmente,
en 2006, se espera una mejora en la exposicion del sistema
financiero a riesgo de tasa de interés real. Por Ultimo y en la
misma linea, dado e balance de riesgos de la banca, la
contraccion del descal ce de plazos derivada de la disminucion de
la exposicion a Gobierno Nacional también deberia impulsar la
ampliacién de la oferta de crédito privado a més largo plazo.

El BCRA continuard con su tarea de monitorear el buen
funcionamiento del sistema financiero. En la misma linea,
seguira estableciendo los incentivos adecuados que permitan a
las entidades financieras expandir su actividad en un entorno de
riesgo acotado, al tiempo que contribuyan a superar los temas
pendientes legados de la crisis. Este marco estara
complementado por e pleno desarrollo de las préacticas
habituales de supervisién bancaria. EI BCRA considera que
este esquema de trabajo y monitoreo, en un contexto
macroeconémico sano, constituye la base para el desarrollo
de las condiciones que promueven la estabilidad financiera.

11






|. CONTEXTO MACROECONOMICO

Sintesis

En 2005 persiste el contexto favorable que influye positivamente sobre las perspectivas respecto del desempefio
de las economias y de los sistemas financieros tanto de paises desarrollados como emergentes. Sin embargo,
existen ciertos factores de riesgo a monitorear que pueden amenazar este comportamiento esperado. La
evolucion del precio del petréleo y los desbalances globales configuran las principales incertidumbres de la
economia mundial, mientras que los efectos de las tasas de interés de EEUU y del desempefio de Brasil son las
vulnerabilidades més relevantes a nivel regional y local.

La economia local crecio aun ritmo de 9,1%i.a. en el primer semestre de 2005, expansion similar a la observada
en los dos afios previos. El consumo interno y la inversion fueron los principales motores de este dinamismo.
Actualmente, €l nivel de produccion de la economia comienza a estar ligado al crédito bancario, especialmente
aplicado a financiar al consumo y al capital de trabajo de las empresas. Para |os proximos meses, se espera que
el mayor dinamismo de la inversion aliente la demanda de crédito productivo.

La expansién de la economia se dio en conjunto con un mayor aumento de precios. En este sentido, el BCRA
redujo €l estimulo monetario, mostrando un cambio en el sesgo de la politica monetaria. Para los préximos
meses, las tareas del BCRA se focalizaran en hacer converger las expectativas de inflacion a niveles mas
consistentes con la estabilidad de precios.

El actual contexto de estabilidad macroecondmica, en donde confluyen una firme disciplinafiscal y un manejo
responsable de la politica monetaria, apoyados por un buen desempefio y perspectivas positivas del sector
externo, brinda un marco propicio para € desarrollo sano y estable de la actividad de intermediacion
financiera.
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Gréfico 1.1
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Tabla 1.1

Paises Emergentes

2005*

ROA Cartera Irregular / | Capital / Activos de
Créditos Totales Riesgo

2003 2004 2003 2004 2003 2004
Asia 1,0 15 11,2 10,1 15,2 14,8
América Latina 1,0 14 10,1 8,6 143 16,2
Europeos 1,6 17 8,0 78 17,1 16,0
Fuente: Global Financial Stability Report, Abril 2005, FMI
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|.1. Coyunturainternacional

No obstante ciertos cambios en los factores de riesgo, €
escenario global continla siendo relativamente favorable para
los mercados financieros de las economias desarrolladas y
emergentes, ayudando a recrear un marco propicio para la
evolucion del sistema financiero local. El destacado crecimiento
mundia durante 2004, combinado con € dinamismo del primer
semestre de este afio, sentd las bases para una expansion global
esperada para 2005 de mas de 4% (ver Gréfico |.1). Este notable
crecimiento, los aln significativos niveles de liquidez
internacional, la bajainflacién en el mundo y la reciente mejora
en el precio de las materias primas, describen un contexto que
estimula el gradual desarrollo de las economias emergentes y de
sus sistemas financieros.

Desde una perspectiva global, los intermediarios financieros
vieron fortalecida su situacion en el primer semestre de 2005.
Este movimiento estuvo principalmente explicado por la mejora
en la capacidad de pago tanto del sector corporativo como de las
familias. En este marco, las instituciones financieras a canzaron
mayores niveles de rentabilidad, a tiempo que registraron
mejoras en su administracién de liquidez. En particular, los
sistemas financieros de las economias emergentes mantuvieron
su patrén de progresivo avance. En un contexto de considerable
crecimiento del crédito al sector privado, se logré incrementar la
rentabilidad y la calidad de los activos (ver Tabla I.1). Los
sistemas financieros de las economias emergentes siguen
manteniendo su capital en niveles por encima de los minimos
recomendados internacionalmente. Estos elementos trazan un
marco de referencia sdlido para los distintos intermediarios
financieros, indispensable para enfrentar posibles shocks
negativos.

El flujo internacional de capitales, fuertemente influenciado por
la politica monetaria de EEUU, tiene un efecto directo sobre los
sistemas financieros de las economias emergentes. En este
contexto, la reduccion de la probabilidad de un répido
incremento de la tasa de interés de referencia de ese pais (ver
Gréfico 1.2), escenario mas probable meses atras, constituye un
dato aentador. Asimismo, las condiciones financieras
internacionales contintan siendo positivas, especialmente si se
consideran las histéricamente bagjas tasas de interés de largo
plazo de los paises desarrollados, beneficiando especialmente a
las economias emergentes.

Desde una perspectiva regional, e menor crecimiento
econoémico de Brasil constituye un riesgo paralaregiony parala
economia local. La desaceleracion de su economia podria
afectar parciadmente e dinamismo del sector exportador
argentino, influyendo sobre el notable crecimiento y la buena
calidad registrada en las lineas crediticias bancarias asociadas.
No obstante esta evolucion, la recuperacion de los precios de las
materias primas agricolas en el primer semestre del afio (ver
Gréfico 1.3), siguiendo e incremento de los precios
internacionales de la soja y del maiz, ayud6 a mejorar la
capacidad general de pago del sector exportador agricola.
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De forma similar a lo mencionado en la edicion anterior del
N BEF (1-05), la solidez de las economias emergentes continGia
orecioeanoo S afianzandose. En un contexto de incremento de los precios de
Promedio movil 3 meses as-ww0 - |as materias primas, el creciente ordenamiento fiscal y de las
cuentas externas, €l mayor grado de consistencia de sus politicas
macroecondmicas y las favorables perspectivas de crecimiento
12 futuro, explicaron especialmente esa tendencia. Consistente con
120 estos rasgos fundamentales, se ha podido observar que los
" 20 niveles de riesgo soberano de estos paises comenzaron a
1 200 despegarse del spread de las empresas de ato riesgo relativo de
EEUU (ver Gréfico |.4). Esta situacion se correlacionaria con un
creciente flujo de capitales internacionales hacia las economias
emergentes en |os préximos meses, generando nuevas fuentes de
recursos para €l financiamiento al sector privado.
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60 w0 Para el mediano plazo, desde la perspectiva de la economia

e o e s o B 03 Tt et A ocal, e contexto internacional sigue presentando tres focos

significativos de incertidumbre, los cuales requerirdn un

adecuado monitoreo. Por un lado, la evolucion del precio del

petroleo podria afectar el crecimiento econémico mundial. Por

otro lado, un desempefio peor del esperado para la economia

brasilera podria tener efectos negativos sobre la evolucion de la

economia y de sistema financiero local. Por dltimo, la

Grafico 1.4 o posibilidad de la correccion de los “desbalances globales’ vy, la

Spread de Activos de Alto Rendimiento . . ., y . -

1000 "> virtual determinacion de laregion (Europao Asia) que soportara

la mayor parte del gjuste, siguen siendo una fuente de

incertidumbre. En caso que este escenario se materialice, podria

verse afectada la estabilidad del sistema financiero mundid,

impactando sobre los paises emergentes de evidenciarse una

brusca reversion en los flujos de capitales. No obstante ello, €l

efecto directo seria en parte reducido para el caso del sistema

financiero argentino, dada la significativa tendencia a la

contraccion en su exposicion a financiamiento externo en el
periodo post-crisis.
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—— Empresas 'grado especulativo' de Estados Unidos* En térmInOS general es, y en base a IOS desarrollos esperajos y
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg fr|CC| ones en el a:tual proce&) de reCuperaCi én del Sstema

financiero argentino.

[.2. Coyuntura nacional
Gréafico 1.5 i , )
I En el primer semestre de 2005 la economia mantuvo el ritmo de
PIB. Contribucién por componente del gasto L - .

* A precios de 1993, se. crecimiento de los dos afios previos aungue con un aumento en
los precios algo mayor, acumulando en medio afio una suba en
e Indice de Precios a Consumidor (IPC) similar a la registrada
en todo 2004.

El PIB mostré en la primera mitad de 2005 un aumento de 9,1%

a4l W\, i.a. (ver Gréfico 1.5), dejando un arrastre estadistico para el resto
.l del afio en torno a 6,4%. Sin embargo, el comportamiento de los
] distintos componentes del gasto no fue homogéneo alo largo del

o \ e el semestre. En particular, en el segundo trimestre se observé una
T 7\\\ o~ Exportaciones netas (p.p. del cambio del PIB) importante recuperacion de la inversion que fue acompafiada
5 | T Consumo privedo. (pp. delcamblo cel PIE) con una mayor expansion del consumo, luego de que ambos
s L - componentes del gasto interno mostraran una importante
1-01 11-01 1-02 111-02 1-03 111-03 1-04 111-04 1-05 desaceleracion en los primeros tres meses del afo. En cambi o,

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de INDEC

las exportaciones netas acentuaron su contribucién negativa al
PIB en e segundo trimestre, producto de la importante suba de
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las importaciones y lareduccién del ritmo de crecimiento de las

exportaciones.
Grafico 1.6

Impulso Fiscal Consolidado

- La recomposicion de los ingresos de los asalariados generaria

0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ una recuperacion de la masa salarial que, conjuntamente con la
1| . expansion observada del crédito a las familias, se traduciria en
2| un mayor consumo en la segunda mitad del afio. A esto se le
Al suma un mayor impulso fiscal caracteristico de los segundos

semestres (ver Grafico 1.6). Por su parte, lainversion volveriaa
crecer producto del repunte de la actividad de la construccion y
de las importaciones de bienes de capital, en parte gracias a
aumento proyectado en la obra publica y a impacto de las
medidas fiscales de estimulo a la inversién. Todo esto se daria
en un contexto de mejora en el clima de negocios luego de la
resolucion del canje de deuday e mayor dinamismo del crédito.
Isem03  Sem03  isemo4  msemod  isemos- _ nsemos-  Frente a este escenario e BCRA mantiene la proyeccion de

*Estimado

(+)Se ajusta el resultado primario por los pagos de intereses que realiza el Sector Publico a individuos residentes Cr&l ml ento del PI B por enc' ma de 7% para 2005

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Secretaria de Hacienda

7k M Impulso primario
M Impulso total (+)
8 |

9 L

En e primer semestre de 2005, tanto las cuentas externas como
las cuentas publicas siguieron exhibiendo sendos superévit, que
se mantendrian en la segunda mitad del afio (ver Gréfico 1.7). Se
proyecta que la Cuenta Corriente finalice €l afio con un superavit

Grafico 1.7 en torno a 2% del PIB, a tiempo que el resultado positivo del
pn Superavit Fiscal y de Cuenta Corriente Sector Publico Consolidado se ubicaria por encima de 4% del
2 - Promedio movil 4 trimesres PIB. En particular, el Gobierno no tuvo problemas para hacer

frente a sus necesidades de financiamiento, ain teniendo en
cuenta que el ingreso de fondos de las Instituciones Financieras
Internacionales se mantuvo limitado. En parte, esto se logré
gracias a que el Gobierno volvié a emitir deuda voluntaria en el
mercado de capitales, una vez finalizado e proceso de
reestructuracion.

10
—O- Superavit primario consolidado

8 - = Superavit de cuenta corriente

6 b

° | | | | " El BCRA acompafi®6 e proceso de normalizacion del
2 r crecimiento, en un escenario donde la economia se estaria
4t acercando a su nivel de PIB potencial. En junio, por octavo

ol trimestre consecutivo, e BCRA cumpli6 con las metas previstas
v-o7 v-98 v-99 v-00 v-01 v-02 V03 v-04 en el Programa Monetario (ver Gréfico 1.8). La Base Monetaria
Fuente: Elaboracién propia en base acatos de INDEC y Secretara de Haciend Amplia (BMA) se ubico en $51.633 millones en promedio, lo
gue implicé un aumento de 1,9% en el primer semestre de 2005,
equivalente a la mitad del crecimiento que mostré en el mismo
periodo del afio anterior. En términos reales, se produjo una
contraccion monetaria de 3,9%, mientras que en 2004 se habia
observado una expansion de 0,6%, poniendo en evidencia el

Gréfico 1.8 cambio en el sesgo de la politica monetaria del BCRA.

:::f:n‘ii s Base Monetaria Amplia y Programa Monetario 2005

58 Al mismo tiempo, aprovechando la coyuntura del sector externo,
— ¢ BCRA profundizé la politica prudencial de acumulacion de
reservas replicando la experiencia de otros Bancos Centrales.
Esta estrategia, que permitié ubicar a saldo de las reservas
internacionales en US$23.052 millones a fines de junio (el
mayor nivel desde abril de 2001), se llevé a cabo procurando
minimizar €l impacto de la monetizacién del Balance de Pagos
sobre la economia, a tiempo que se mantuvo un importante
superavit cuasi-fiscal. Para ello el BCRA utilizd distintos
instrumentos de absorcién a su acance, entre los que se destacan
una mayor colocacion de LEBAC y NOBAC, la concrecion de
pases pasivos, la recuperacion de redescuentos (ver Apartado 1)
y larealizacion de operaciones de mercado abierto con titulos
46 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ del Tesoro Nacional. Las tasas de interés gjustaron a aza en
P gcRa 008 ADCOS 05 Age0s  Oct0s DIt egte escenario Y, en particular, en € mercado de pases €l

56 r — BMA observada - Promedio mévil 30 dias

= Bandas Programa Monetario 2005

54 |- —_—

52

50

48
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Gréfico 1.9

IPC. Variacion por Componente

Variacion trimestral fin de periodo

W04 [Oiv-04 @105 [OIN-05 —

23

13 13 14

25

21,0 L
IPC

Fuente: INDEC

-08
Estacionales Regulados IPC Resto
ylo volatiles

corredor de tasas paso de 2,75%-3,25% afin de marzo a 4,25%-
5,25% afines de junio y las tasas de LEBAC se incrementaron
2,4 puntos porcentuales (p.p.) en € segmento mas corto y 1,6
p.p. en las letras de un afo.

Por su parte, los precios mostraron un aumento mayor al
previsto en los primeros seis meses de 2005 (6,1%), aceleracion
que estuvo concentrada fundamentalmente entre enero y marzo.
Luego de aumentar 4% en el primer trimestre del aio, en lostres
meses siguientes €l |PC registro un alza de sdlo 2% (ver Gréfico
1.9).

A pesar que la economia comienza a crecer a tasas mas
mesuradas, en un contexto donde se mantienen los equilibrios
macroecondmicos esenciaes, dificilmente latasa de inflacion se
ubique por debajo de 8%. Frente a esta situacion, la labor del
BCRA en los préximos meses estard centrada en hacer
converger las expectativas de inflacién en el mediano plazo a
niveles mas consistentes con la estabilidad de precios. Cabe
recordar que si bien las expectativas de inflacion para 2005
divergen respecto a la meta indicativa del afo, las proyecciones
del REM para los préoximos 12 meses vuelven a reducirse y se
ubican mas en linea con los niveles proyectados por el BCRA.

De aqui en adelante se estima que €l comportamiento del nivel
de actividad econdmica estard més cerca de su senda de
crecimiento sostenido. En este sentido, la disciplina fiscal y
monetaria, sumado a buen desempefio del sector externo,
perfilan un escenario propicio para un desarrollo sano y estable
de laactividad de intermediacion financiera.
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||. DEUDORESDEL SISTEMA FINANCIERO

Sintesis

Durante la primera parte de 2005, el favorable desempefio econdmico y financiero del conjunto de los
deudores bancarios impulso notablemente la calidad de la cartera del sistema financiero. En un marco de
creciente estabilidad macroeconomica, los desarrollos positivos tanto del sector publico como de las
empresasy de las familias apoyan esta mejora.

La exitosa finalizacion del proceso de reestructuracion de deuda soberana permitio al sector publico
regularizar los pagos de sus obligaciones y, a la vez, megjorar notablemente |la sustentabilidad de la deuda
publica. Lo anterior, sumado a la sostenida disciplina fiscal |levada adelante por el Gobierno Nacional,
alento el gradual retorno del sector publico a los mercados de capitales. Tanto la normalizacion de la deuda
como el buen desempefio fiscal determinan un marco positivo para la evolucién de la capacidad de pago del
sector publico.

Durante el primer semestre de 2005, las empresas siguieron incrementando sus niveles de solvencia, a partir
de la expansion de la produccion en todas las actividades econdmicas y las sostenidas mejoras en sus perfiles
financieros. Dados los niveles de endeudamiento actuales, gran parte del crecimiento proyectado para los
préximos meses podria estar financiado por la banca local sin implicar un debilitamiento de la capacidad de
pago de las empresas. Sin embargo, si bien a raiz del contexto macroeconoémico y el accionar empresarial se
redujo el endeudamiento con el exterior, todavia quedan vestigios de los efectos de la crisis de 2001-2002,
especialmente en las empresas que presentaban, antes de la crisis, mayores niveles relativos de fondeo
externo.

Las recomposiciones de los salarios, € crecimiento en el empleo, |la elevada confianza de los consumidoresy
los notablemente bajos niveles de endeudamiento de las familias, configuran un marco positivo para €
desempefio financiero de los individuos. De esta forma, se estima que el crecimiento esperado del consumo
estara fuertemente vinculado al aumento del poder adquisitivo de las familias y a la toma de nuevo crédito.
Asimismo, se espera que € margen para e endeudamiento de las familias permita expandir el
financiamiento al consumo sin minar sus perfilesfinancieros.
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[1.1. Carteradel sistemafinanciero
Gréafico 11.1

Cartera Activa del Sistema Financiero
En % del activo neteado - Junio de 2005

Ademas de estar estrechamente vinculada a desempefio
macroeconémico local, a igua que € resto de las actividades
productivas, la intermediacion financiera estd directamente
expuesta ala evolucion econdmicay financiera de sus deudores.

Otros activos
12%

Activos liquidos
16%

Financiaciones a familias

% Titulos del BCRA

10%

Actualmente y como resabio de la crisis de 2001-2002, las
entidades financieras presentan una decreciente, aunque todavia
elevada, exposicion a sector pablico (ver Gréfico 11.1). Yahacia
principios de 2004, la banca comenz6 a expandir €l
financiamiento a sector privado. Los bgos niveles de
endeudamiento de empresas y familias dgjan un amplio margen
paraque el sistemafinanciero impulse e crecimiento econémico
Sin asumir riesgos excesivos.

Financiaciones a
empresas
15%

Crédito al sector piblico
38%
Fuente: BCRA

[1.2. Sector publico
[1.2.1 Situacion Fiscal

Durante la primera mitad de 2005, nuevamente e Gobierno

Gréfico 11.2

Cuentas Fiscales del SPNF*
Sin coparticipacién, acumulado 12 meses

% del PIB
17 -
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* Sector Publico Nacional no Financiero, base caja
Nota: Resultado primario = Ingresos totales del SPNF - Gasto primario
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Secretaria de Hacienda

Gréfico 11.3
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* A junio de 2005
Fuente: Elaboraci6n propia en base a datos de Secretaria de Hacienda

2004

Ultimos 12 meses*

s ingreso de fondos desde

Naciona no encontré dificultades para hacer frente a todos sus
compromisos por deuda en situacién regular, ain cuando €l
las Instituciones Financieras
Internacionales continud limitado. Tras la finalizacion de la
reestructuracion de la deuda publica, el Gobierno Nacional
retornd gradualmente al financiamiento a través del mercado de
capitales realizando colocaciones tanto en pesos como en
dolares.

En €& primer semestre de 2005 las cuentas del Sector Publico
Nacional no Financiero continuaron presentando resultados
positivos (ver Gréfico 11.2), aunque se visumbra una
contraccion en e superavit primario respecto a 2004. Las
cuentas provinciales muestran una evolucién similar a las
nacionalesy se prevé un superavit primario consolidado (Nacién
y Provincias) que superaria 4% del PIB en 2005, levemente por
encima del previsto en el Presupuesto Naciona 2005 (3,9% del
PIB).

El desempefio fiscal continud siendo sustentado por la evolucion
de los ingresos tributarios que aumentaron 18% en el periodo
junio 2004-2005 y se espera que finalice el afio con un aumento
de aproximadamente 16%, alcanzando 22,5% del PIB. El
crecimiento se debi6 principalmente a los mayores ingresos por
el Impuesto al Vaor Agregado, las percepciones por Seguridad
Socia y e impuesto a las Ganancias (ver Gréfico 11.3). Por su
parte, €l gasto primario volvié a aumentar durante el primer
semestre de 2005, comportamiento que se mantendria en €l resto
del afio.

[1.2.2 Deuda publica
El sddo de Deuda Publica Naciona acanz6 US$189.754
millones a fin del primer trimestre de 2005 (121% del PIB). No

obstante, de acuerdo a informacion preliminar, tras €l cierre de
la reestructuracién de deuda que se encontraba en situacién
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irregular, el saldo de pasivos publicos se ubicaria en
US$126.567 millones' (ver Gréfico 11.4).
Grafico 11.4
Deuda Publica Nacional

En linea con € cronograma de reestructuracion de deuda, € 25

miles de

milones de USS wwre (e febrero de 2005 finalizd e periodo de presentacion de
200 1% ofertas, en marzo se conocieron los resultados definitivos y e
160 | Deuda pibiica U\IJ\L {uo canje se hizo efectivo en los primeros dias de junio. La

= Deuda piblicalPIB (eje der) Lj\ 1 operacion tuvo una alta adhesion global que alcanzé a 76,15%,

160 1 120

US$62.318 millones sobre un total de US$81.837 millones de
o deuda elegible. La emisién de titulos nuevos sumo US$35.261
millones que se distribuyé del siguiente modo: US$15.000
millones en bonos Par, US$11.932 millones en bonos Descuento
1%y US$8.329 millones en bonos Cuasipar.
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Como resultado del canje mejord fuertemente la sustentabilidad

o1 mor 1or mor  1os mos o mos s deladeudasoberana (ver Tablall.1). El saldo de deuda plblica
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC y Secretarfa de Finanzas post-canje acanzaria 73% del PIB, mientras que 37% de la
deuda guedaria denominada en pesosy € monto del servicio de
intereses habria caido de 8% a sdlo 2% del PIB. Aunqgue €l saldo
de deuda publica en relacion a producto todavia resulta elevado
en términos internacionaes, las condiciones financieras de los

60

Tabla 11.1 nuevos bonos (bajos cupones de interés y perfil de vencimientos
indicadores de Deuda Pblica muy prolongado) determinan que la vida promedio de la deuda
En % se alargue sustancidmente. Asi, la finalizacion exitosa del
Dic-01 Abr-05 proceso de reestructuracion de la deuda publica y el gradual
Servicios de interés / Exportaciones 38 o retorno al mercado de capitales impulsaron fuertemente la
Stock Deuda Publica / Exportaciones 544 364 Capau dad de pago del Gobierno Nac| Ona|.
Stock Deuda en moneda extranjera / Exportaciones 527 228
Servicios de interés / Reservas internacionales liquidas 70 15
Servicios de interés / Recursos tributarios 22 10 I1.3. Empresas
Servicios de interés / PIB 8 2
Deuda / PIB 113 72 Paulatinamente, €l sistema financiero contintia incrementando el
Vencimientos de capital e interés / Total Deuda * 88 45 financiamiento a sector productivo_ De esta forma, una
* Proximos 5 afios. Excluye Bogar, Boden Cuasimonedas Provincias y Adelantos Transitorios eva] uaci(’)n &)bre |as perspec“vas de |aS en“dades financi eras
Fuente: Ministerio de Economia debe incorporar una visién sobre el desempefio econémico y

financiero de las empresas. En especial, el desarrollo de la
industria aporta valiosa informacion a evaluar las condiciones
de estabilidad financiera (ver Gréfico 11.5). Asimismo, la
evolucion de laactividad primariay del sector servicios también
condicionan el desempefio del sistema financiero. Mientras que,
finalmente, la banca muestra una baja exposicion a la capacidad
Cartera de Financiaciones a Empresas de pago de los deudores del sector comercio y de la
Hunlo de 2005 construccion.

Gréfico 11.5

Industria

3% Produccién A pesar de la mejora de la inversion en los Ultimos afios, la
P fuerte expansion de los niveles de produccion continta
impulsando una reduccion de la brecha del producto, llevando a
la economia a ubicarse cerca de su nivel potencia de
produccion. En particular, € aumento de la inversion estuvo
centrado en gran medida en reacomodamientos de los procesos
de fabricacidn, acrecentando la eficiencia productiva. Esto
determind que varios sectores requieran inversiones de mayor
magnitud para poder aumentar su produccién. Actuamente, las
limitaciones de capacidad instal ada operan fundamentalmente en
senios sectores pr_oductqres de gas, ene|_rg|’a eléctrica, refinaci()n. de
petréleo e industrias metdlicas bésicas. En esta linea, se estima
gue comience a crecer la demanda por financiamiento de
mediano plazo que, en parte, seria suplida por e sistema
financiero local.

Construccion
6%

Comercio
12%

Fuente: BCRA

! Se considera a la deuda eegible no ingresada a canje por e valor de referencia maximo de dichos pasivos acorde a los términos del Prospecto de
Reestructuracion (US$6,6 billones).
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Luego del importante desequilibrio financiero que les significo a
las empresas la devaluacion del peso (debido a gran
endeudamiento en ddblares), € sector corporativo logré una
sostenida mejora en su perfil financiero (ver Gréfico 11.6). Si
bien e nivel de deuda externa de las empresas aln esta por
encimade lo registrado en €l periodo pre-crisis, las obligaciones
con e sistema financiero se han achicado fuertemente. Sin
embargo, actualmente se observa una reversion de este Ultimo
comportamiento, registrandose una expansion interanual (marzo
2004-2005) del crédito bancario a las empresas de 1,1 p.p. del
PIB en simultaneo de una contraccion interanual de 6,6 p.p. del
PIB del endeudamiento con €l exterior.

Este proceso de mejora del perfil financiero en el periodo post-
crisis se viene dando més marcadamente en e grupo de
empresas que tenian un mayor acceso a los mercados de
capitales durante el periodo de pre-crisis (ver Gréfico 11.7). Enla
medida en que estas corporaciones sigan reduciendo su
endeudamiento, se espera que |as nuevas inversiones comiencen
a estar mas orientadas hacia el financiamiento bancario o a
través del mercado de capitales.

El mejoramiento sostenido de la solvencia de las empresas en €l
periodo post-crisis, en un contexto en que muchas de ellas se
encuentran en renegociacion con sus acreedores, se vio reflegjado
en € fortalecimiento gradua de la capacidad de pago de sus
obligaciones externas. Mientras que, actualmente, €l nivel de
incumplimiento apenas supera 10% de los vencimientos, dos
anos atras este indicador de morosidad duplicaba su valor (ver
Gréfico 11.8).

En los proximos meses, se espera que la demanda de crédito
bancario productivo provenga de empresas que presenten un
endeudamiento externo relativamente menor. Este es el caso de
las PyME que, en un escenario de fuerte crecimiento y al haber
tenido un menor endeudamiento en dolares en el periodo de pre-
crisis, actuamente muestran una mayor capacidad de
endeudamiento.

[1.3.1. Industria

Laindustria continud creciendo en el primer semestre de 2005 y
se ubicd en los maximos niveles historicos (ver Grafico 11.9). El
sector fue impulsado principalmente por la fabricacién de
automotores y la produccion de minerales no metélicos (ligada a
la evolucién de la construccion).

Si bien se registraron nuevas inversiones que incrementaron el
acervo productivo en ramas especificas (como alimentos y
bebidas y produccion de caucho y plastico entre otras), la
utilizacion de la capacidad instalada (UCI) de laindustria subi
y se ubicd en 71% a fines de la primera parte de 2005. Este
proceso se dio en el marco de una importante heterogeneidad
entre los distintos sectores. Algunas ramas puntuales, como las
industrias metélicas bésicas y en larefinacion de petréleo, estan
operando en el limite de su capacidad.

El sector industrial mostré un notable esfuerzo en mejorar su
solvencia en € periodo post-crisis (ver Gréfico 11.10). Por un
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lado, mediante diversas reestructuraciones de deuda con €
exterior y pagos de capital, logré reducir su exposicion externa
por debajo de lo registrado en los afios de pre-crisis. Por otro
lado, la actividad manufacturera redujo a casi la mitad la
utilizacion del financiamiento bancario para desarrollar su
produccion. Estos dos elementos ayudan a argumentar sobre €l
margen gue muestra el sector industrial para la toma de nuevo
crédito productivo, posicionando a los productores de bienes
como un segmento solvente en € corto y mediano plazo.

La perspectiva de crecimiento de la industria continta siendo
favorable y se espera que por tercer afio consecutivo el aumento
del nivel de la actividad manufacturera supere a promedio de la
economia. Asimismo, se estima que e financiamiento de
terceros hacia el sector industrial, clave para el crecimiento en
algunas ramas especificas, vendra mas de la mano del sistema
financiero local ala vez que se ira reduciendo la deuda con €l
exterior. En este sentido, € crédito bancario ya gané terreno
durante €l Gltimo afio (marzo 2004-2005), creciendo 2,3 p.p. del
PIB del sector industria.

11.3.2. Sector primario

El sector primario mostré un importante aumento en su nivel de
actividad en la primera mitad de 2005, principalmente araiz del
fuerte incremento de la cosecha agricola. El sector pecuario
también impulsd este comportamiento, particularmente derivado
del buen desempefio exportador, en un contexto de reduccion del
CONsSuUMo interno y mayores precios internacionales. En cambio,
el sector productor de gas y petroleo registrd una caida en el
primer semestre de 2005.

La cosecha agricola fue récord y alcanz6 84,1 millones de
toneladas (ver Gréfico 11.11), beneficiada por € desarrollo
climatico y lamayor inversién en tecnologia. El aumento de cas
21% de la produccion estuvo concentrado principalmente en
soja, maiz y trigo, factor que fue acompafiado por una
recuperacion de los precios de los productos primarios.

Por su parte, la produccion pecuaria acelerd su crecimiento en €l
segundo trimestre de 2005, dada la mayor comercializacién de
ganado. Las exportaciones, que registraron un aumento de
alrededor de 37% i.a. ajunio de 2005, fueron beneficiadas por la
reapertura del importante mercado chileno y e aza de la
demandarusa.

El contexto macroeconémico del periodo post-crisis resultd
favorable para el sector primario. Asi, las empresas vinculadas
con esta actividad consiguieron robustecer notablemente sus
perfiles financieros. En este sentido, se vio que e fuerte
incremento en la produccién estuvo motorizado por los aportes
de capital de los empresarios a tiempo que se redujo
marcadamente el endeudamiento tanto con el sistema financiero
local como con el exterior (ver Gréfico 11.12). Esta combinacion
de buen desempefio econdémico y financiero, otorga un adecuado
perfil de riesgo para las empresas del sector primario. En linea
con lo anterior, ya se esti observando un creciente interés por las
entidades financieras locales en estas empresas, el crédito de la

04%5© hanca a la produccion primaria subioé en el periodo marzo 2004-

2005 5,4 p.p. del PIB delaactividad.
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En adelante, se estima un mayor desarrollo de la produccion
primaria, lo cua podria acentuarse por la posible apertura del
mercado chino. Para las nuevas necesidades de inversion, las
empresas del sector primario muestran una solvente posicion
financiera para expandir e financiamiento de terceros y
mantener su buena capacidad de pago.

[1.3.3. Servicios

Los sectores productores de servicios volvieron a exhibir una
expansion de la actividad en la primera parte de 2005, aunque
evidencian una desaceleracion en el ritmo de crecimiento. En
particular, €l menor aumento de los servicios publicos (ver
Gréfico 11.13) es en parte la contracara de la paulatina
maduracion del mercado de telefonia celular y las limitaciones
operativas de algunos servicios para ampliar su oferta.

Durante e primer semestre de 2005, el Gobierno Nacional
acelerd la negociacion con las empresas privatizadas,
estableciendo un incremento parcial de tarifas para este afio
(centrado en los usuarios mayoristas) y una recomposicion
definitiva para el afio préximo.

Si bien todavia no han a canzado los niveles de solvencia de pre-
crisis, las empresas proveedores de servicios estan fortaleciendo
su posicion financiera (ver Gréfico 11.14). Este sector,
histéricamente caracterizado por sus bgos niveles de
endeudamiento, muestra que nuevamente esta en una situacion
de recomenzar atomar deuda sin debilitar su capacidad de pago.

Para lo que resta de 2005 y comienzos de 2006, ain quedan
pendientes una serie de renegociaciones importantes. El avance
de estas permitiria destrabar inversiones, al tiempo que alentaria
una mayor expansion de esta actividad. Este escenario es
consistente con un incremento en las necesidades de
financiamiento de las empresas de servicios publicos a partir de
la firma de los acuerdos integrales, sin implicar una expansion
excesiva de ladeuda del sector.

[1.3.4. Comercio

Durante € primer semestre de 2005, las ventas minoristas
continuaron creciendo, siendo impulsadas por la recomposicion
de los salarios reales y por la paulatina recuperacion del crédito
al consumo.

El aumento de las ventas en supermercados durante € primer
semestre del afio superd 7% i.a. en términos reales, en tanto las
ventas de los centros de compras mostraron una suba mayor a
12% i.a (ver Gréfico 11.15). Por su parte, la venta de
el ectrodomeésti cos se expandio6 alrededor de 48% i.a. en términos
reales en e primer trimestre de 2005 y las expectativas de
compras de bienes durables se ubicaron en los niveles histéricos
més altos.

Actualmente, las empresas del sector comercio presentan bajos
niveles de endeudamiento, sobre todo con € sistema financiero
local. Si bien en € periodo de pre-crisis estas corporaciones se
fondeaban casi en partesiguales con labancalocal y con fondos
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del exterior, es esperable que, dado el contexto macroecondémico
actual, la expansion del sector venga de la mano del crédito
interno. Este fendmeno comienza a surgir muy lentamente: el
financiamiento bancario expandié su participacion en la
actividad comercial en 1,5 p.p. del PIB durante €l periodo marzo
2004-2005.

[1.3.5. Construccion

La construccién volvié a crecer durante el primer semestre de
2005 aungue con una composicién heterogénea. Luego de
mantenerse practicamente estancada en los primeros tres meses
del afio, entre abril y junio la expansién alcanz6 a 6,9% s.e., la
mas alta desde €l primer trimestre de 2004 (ver Gréfico 11.16).
La aceleracién fue originada principalmente por el aumento de
las construcciones petroleras y de viviendas, sectores que habian
registrado una caida en el primer trimestre del afio.

Los proyectos inmobiliarios privados, que impulsaron la
construccion  residencial, se vieron motorizados por €l
encarecimiento del valor de los inmuebles. Por su parte, las
construcciones de viviendas publicas aceleraron su crecimiento
en el primer semestre de 2005, mientras que las obras del sector
de petrdleo y gas también registraron una evolucion positiva.
Asimismo, las nuevas inversiones y la continuidad de las
construcciones iniciadas a fin de 2004 relacionadas con la
industria, el agroy €l comercio, permitieron que el segmento de
edificaciones no destinadas a viviendas siguiera expandiéndose.

El nivel de endeudamiento de las empresas del sector de la
construccion, es e méas bajo de todas las actividades de la
economia. Si bien actualmente los pasivos de estas firmas se
encuentran repartidos entre acreedores bancarios locales y deuda
en € exterior, las empresas constructoras en €l periodo pre-crisis
basaban su fondeo en el sistema financiero local. A partir de la
crisis de 2001-2002, este sector redujo la participacion de sus
deudas bancarias en el producto a menos de lamitad del nivel de
pre-crisis.

Las expectativas de los empresarios sobre el nivel de actividad
son positivas, con un sesgo méas acentuado en los constructores
de obras publicas. Esta expansion de la actividad podria darse en
el marco de un incremento en el fondeo de terceros sin que esto
signifigue una reduccion en la capacidad de pago de las
empresas del sector.

[1.4. Familias

En los primeros seis meses de 2005, las familias continuaron
con una sblida capacidad de pago. El comportamiento anterior
estuvo motorizado por las recomposiciones salariales y €l
incremento en el nivel de empleo, los histéricamente elevados
niveles de confianza del consumidor y el bajo endeudamiento de
losindividuos.

El consumo de las familias volvi6 a crecer con fortaleza en €
segundo trimestre de 2005, luego de expandirse a lo largo del
primer trimestre a una tasa inferior a las registradas en los
Ultimos dos afios. Asi, luego de la desaparicién de factores
coyunturales que afectaron su evolucidon a comienzos de afio,
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como la caida estacional del empleo y la contraccion fiscal

adicional por el diferimiento del vencimiento del impuesto a las

ganancias, la dindmica del consumo habria reflgjado en el

segundo trimestre la mejora de los ingresos reales de los
N trabajadores.

o Esta mejora de los saarios estuvo motorizada por las
] remuneraciones del sector privado formal, llegando a superar €l

nivel de salario real de pre-crisis (ver Gréfico 11.17). Lo anterior,
% sumado al incremento en el empleo, fortalecié notablemente la

|, fuente de ingresos de las familias. Asimismo, s bien se dio una

reduccion en los Ultimos meses del semestre, la confianza del
20 consumidor y las expectativas sobre la adquisicién de bienes

| ,s durables e inmuebles se mantuvo muy por encima del registro

histérico (ver Gréfico 11.18).

10

s Por su parte, la carga de la deuda de las familias, expresada en
términos del monto de intereses pagados, se sitUa bien por
debajo de lo evidenciado en €l periodo de pre-crisis (ver Gréfico
[1.19). En este sentido y en términos historicos, tanto el bajo
nivel de endeudamiento como las reducidas tasas de interés
pagadas por los individuos motorizan lo anterior. Asi, el sector
familias presenta una adecuada capacidad de pago de sus
obligaciones actuales, a la vez de un amplio potencial de toma
de nuevo financiamiento.

%

1" En la segunda parte de 2005 seguiria mejorando el poder

1 adquisitivo de la poblacion a partir de los acuerdos salariales a

través de paritarias y de la politica de ingresos del Gobierno
o Nacional, que incluye el alza de los salarios del sector publicoy
las jubilaciones, y de la recuperacién del empleo que comenzé
en e segundo trimestre. Asimismo, a la vez que parte del
incremento del consumo estara financiado por la bancalocal, se
espera que €l sector familias incremente sus niveles de
s endeudamiento sin con ello comprometer su capacidad de

repago de mediano plazo. En este escenario, 2005 finalizaria con
1 unaexpansion del consumo privado similar a de la economia.

7

26



[11. INFRAESTRUCTURA FINANCIERA

Sintesis

Lafinalizacion del canje de deuda soberana permite configurar un escenario mas propicio para el desarrollo
de la infraestructura financiera local. En el primer semestre de 2005 se dinamizd e mercado de capitales
local, impulsado principalmente por la recuperacion de los mercados de renta fija, donde se observa mayor
liquidez y menores spreads. En este marco, continué profundizandose el mercado de titulos del BCRA, en un
contexto de amplios volumenes transados en el mercado secundario. A su vez, el mercado bursétil evidencio
cierta volatilidad en la primera parte del afio, cerrando €l semestre con una leve variacion negativa. En el
mercado de deuda corporativa, se colocaron $900 millones de nuevas obligaciones negociables en el
semestre, mientras que se emitieron fideicomisos financieros por mas de $1.500 millones.

La actividad de las entidades financieras y de los intermediarios financieros no bancarios (IFNB) se
expandio en la primera parte de 2005. Estos ultimos consolidaron su tendencia creciente, en un marco de
mayor diversificacion de sus activos. El incremento en el nUmero de aportantes liderd la expansion de los
fondos de jubilaciones y pensiones, mientras que, € alentador contexto macroeconomico fortalecio la
evolucion del mercado asegurador y de los fondos comunes de inversion.

Asimismo, continuo el proceso de normalizacion del activo del sector bancario. Al tiempo que se contrajo la
exposicion al sector publico, la inversion en titulos del BCRA y la canalizacion de recursos a créditos al
sector privado (15%, 36%a.) constituyeron las actividades principales de |as entidades financieras durante el
semestre. Las lineas de crédito comerciales lideraron el crecimiento de las financiaciones al sector privado
(27%, 61%a.).

Por el lado del pasivo, la cancelacion de deudas con e BCRA y la expansion de los depositos del sector
privado (12%, 26%a.), motorizaron la normalizacion. Esta ultima tendencia es una clara sefial de la mayor
confianza del publico en el sistema financiero, maxime al realizarse en un contexto de tasas de interés
relativamente bajas. Por su parte, e BCRA continta promoviendo la ampliacion del plazo de los depésitos
como una de las condiciones necesarias para e despegue del crédito privado a mediano y largo plazo. Asi y
conjuntamente con €l esfuerzo de las entidades financieras, se logro una expansion de casi 50% del plazo
promedio operado. Luego del canje de deuda, la continuidad del proceso de reduccion de la exposicion al
sector publico y el desarrollo del mercado de capitales seran elementos fundamentales para impulsar la
oferta de financiamiento bancario de mediano y largo plazo.
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Grafico 111.1 [11.1. Mercado de capitales
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P s emergentes, respondié a factores de diversa indole, como las
07 expectativas de un ritmo més acelerado de aumento en latasade
45 |- referencia de EEUU o la demora verificada en la entrega de los
a0 nuevos titulos de deuda una vez findizado e canje
= T Monto mensual Adicionalmente, ya haciafin del semestre, se pueden mencionar
- Promedio semestral factores tales como la incertidumbre generada por las medidas
anunciadas para desincentivar €l ingreso de fondos de carécter
especulativo (Decreto 616/05) o las expectativas acerca de la

1R | e 1111 posibilidad de conseguir un acuerdo con e FMI.

30 HHHINIAE-1--

25 ¢

15 AR . - ..

P | LU EECCTRO T L —————E—— | En e ambito local, la finalizacion del canje de deuda soberana
------------------ beneficio en forma mas notoria ala actividad en los mercados de
. renta fija. En efecto, el canje? permitié que la demanda por
Dic-96 Sep-97 Jun-98 Mar-99 Dic-99 Sep-00 Jun-01 Mar-02 Dic-02 Sep-03 Jun-04 Mar-05 titU|OS pL]inCOS (en partiCUIar’ aquellos en monaja |Oca|)
Fuente: BCRA en balse & BCBA y MAE siguiera fortaleciéndose. De esta manera, a pesar de la
volatilidad registrada a lo largo del semestre, terminaron
verificAndose mejoras en las cotizaciones de los bonos més
liquidos, o que resulté mas marcado en |os bonos gjustables por

5 [

Grafico 111.3 CER (ver Gréfico 111.1). El avance fue particularmente marcado

Evolucion del Riesgo Soberano en Economias Emergentes en términos de volumen negociado, alcanzandose hacia junio de

o Spread del EMBI+ o 2005 niveles similares a los operados antes de la crisis de 2001-
3000 - EMBI+ ~ sooo 2002 en términos reales y registrandose en el semestre un monto
e (6 Argnting mensual promedio de casi 34% mayor a observado durante la

2500 | — Argentina (eje der.) 1 7000 gegunda mitad de 2005 en términos reales (ver Gréfico I11.2) o

40% en términos nominales.

H 6.000

2.000
1 5000 Dada la exposicion de los intermediarios financieros locales al

sector publico, estos mercados de renta fija tienen particular
incidencia sobre la calidad de cartera y solvencia del sector
| 3000 financiero. En particular, el contexto de mejores cotizaciones y
mayor liguidez en los mercados fue particularmente relevante
para €l accionar de los bancos, permitiendo que diversas
1000 entidades financieras avanzaran en su estrategia de liquidar
activos del sector publico con e fin de reducir su elevada
exposicién a este sector.

1.500 H 4.000

1.000

L<

H 2.000

500 -

0 0

Dic-00 Jun-01 Dic-01 Jun-02 Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05
Fuente: JPMorgan

2 Se aceptaron suscripciones hasta los ltimos dias de febrero. En junio comenzaron a cotizar |os nuevos bonos emitidos.
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Lafinalizacion del canje de deuda y las favorables perspectivas
economicas y fiscales, facilitan la posibilidad de un reingreso
_ Graficolll 4 _ del pais a los mercados financieros internacionales. En esta
LEBAC en Circulacion y Transacciones en el Mercado Secundario milesde . . ., . . . ,
mioesces | 1N€A, S8 Vi Una normalizacién de los indicadores de riesgo pais.
»s Luego de empezar € afio cerca de los 4.700 puntos basicos
(p.b.) paraladeudalocal, € spread del EMBI+ para Argentinaa
,, fines de junio era de aproximadamente 460 p.b.2 (ver Gréfico
[11.3). Mientras tanto las calificadoras internacionales de deuda
. corrigieron sus evauaciones para los bonos argentinos,
sacandolos de la categoria de default y, en ciertos casos,
mejorando la calificacion de los titulos de pago regular. Sin
' embargo, € spread del EMBI+ para € resto de los paises
latinoamericanos frend su contraccién (recogiendo en parte la
5 influencia negativa de la coyuntura politica brasilefid), aunque
aln se mantiene en niveles historicamente bajos.
0
Jun-03  Sep-03  Dic-03 Mar-04 Jun-04 Sep-04 Dic-04 Mar-05 Jun-05 En mayo’ una vez finalizwo el Canje de deUda S:)berana, el
ruene BORA BERAYIAE Gobierno Nacional pudo volver a realizar colocaciones
voluntarias de deuda, luego de casi cuatro afios sin contar con
acceso a los mercados. En aguel mes se realizd la primer
Grafico 111.5 licitacion de BODEN 2014 en pesos gjustables por CER, en la
Curva de Rendimientos del Mercado Primario de LEBAC que el monto de ofertas recibidas préCticamente dUpliC() alos

TNA corte (%) Lebac en $ sin ajuste CER $1.000 millones pFE\II stos.
8

millones de $
250 -

™ Promedio diario operado en el mercado secundario

200 - ~@- Saldo total (eje der.)

150 -

100 -

50 -

0

Por su parte, dado €l nivel de liquidez existente en la plazalocal
7r P y en linea con la politica monetaria implementada (ver Pagina
16), continué profundizandose el mercado de titulos del BCRA.
El saldo total de activos en circulacion (LEBAC y NOBAC) a
fines de junio de 2005 era cercano a los $23.000 millones, casi
$8.400 millones por encima del de diciembre de 2004. Este
aumento, junto con la mayor demanda, impacté positivamente
sobre e mercado secundario, donde se observd un marcado

© 26 de junio de 2005 incremento en |os volumenes transados, que lograron superar los

3| 28 de diciembre de 2004 méximos al canzados durante 2003 (ver Gréfico 111.4).
2 A su vez, y adiferencia de lo que venia observandose hasta el
0 50 100 150 200 250 300 350 400 momento, en la primera parte de 2005 €l BCRA implement6 una

Fuente: BCRA plazo (dias)

politica de gradual incremento en las tasas de interés. El
aumento en las tasas de interés de corte fue mas pronunciado en
los tramos mas cortos, lo que implicd un progresivo
aplanamiento de la curva de rendimientos (ver Gréafico I11.5).
TR % Rendimientos en el Mercado Secundario de LEBAC Este Comportarniento también se vio reﬂejado en e mercado
. Lebac en $ sin ajuste CER secundario de titulos del BCRA (ver Gréfico 111.6). Una vez
o finalizado el semestre bajo andlisis, la politica seguida por €
. . BCRA a través de la licitacion de LEBAC mostraria dos
Tr . ° 4 variaciones de relevancia: una tendencia a extender e plazo de
e captacion y la interrupcion de la emision de activos ajustables
PR por CER.

Grafico 111.6

A El mercado de deuda corporativa siguié mostrando un nivel de
3 | ™ o um0s actividad muy por debajo del observado en la década pasada,
4 Dic-04 aunque en este semestre se registraron ciertas sefidles de
recuperacion: se colocaron casi $900 millones de obligaciones

negociables. Cerca de la mitad de este monto corresponde a

0 : : : : : ' nuevas emisiones, siendo el resto fruto de reestructuraciones.
0 100 200 300 400 500 60 Esto implica un avance con respecto a 2004, cuando sblo
Fuente MAS Pz %) alrededor de 20% de las emisiones correspondia a la obtencion
genuina de nuevos fondos. A su vez, en el mercado secundario

® A mediados de junio e indice fue re-balanceado para tomar en cuenta la reestructuracion de la deuda argentina. Para Argentina actualmente este indice
incorpora dos especies: € PARy e DISCOUNT en ddlares.
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las cotizaciones siguieron reflejando una diferenciacién entre
aguellas empresas que reestructuraron sus pasivos y aquellas que
cumplieron en tiempo y forma con sus obligaciones. En lo que
R Rendimiento de Obligaciones Negociables Emitidas por Bancos respecta especificamente a la deuda emitida por entidades
13 . financieras, sus cotizaciones evidenciaron cierta mejora en €l
s semestre, muestra de lamayor solidez y las mejores perspectivas
12 paralabanca (ver Grafico I11.7).

Gréfico 111.7

11

. N Por su parte, la emisién de fideicomisos financieros siguio
10| 4 mostrando un importante dinamismo, en parte movilizado por €l
accionar del propio sistema financiero. En los primeros seis

. meses del afio se emitieron fideicomisos financieros por més de
$1.500 millones, impulsados por la titulizacion de préstamos

© iun-05 personales, financiaciones a través de tarjetas de crédito y

° A Dic-04

-t . créditos hipotecarios.

6 En & mercado accionario prim6 un entorno de considerable

- Bmmbe}g‘ BCRAVCZNV‘ 3 4 5 6 7 o (aﬁoj volatilidad durante la primera parte de 2005. Luego de acanzar

un récord histérico de 1.600 puntos a fines de febrero (en linea

con €l cierre de la suscripcion a canje de deuda soberana), el

indice MERVAL mostr6 un comportamiento errético (ver

Gréfico111.8). A finesdejunio el indice se encontraba en torno a

los 1.400 puntos, con una variacion semestral levemente

Grafico 111.8 negativa (-0,6%). En dblares, la variacion semestral del

Evolucién del Mercado Doméstico de Acciones MERVAL fue positiva y cercana a 2%1 con un desernpeﬁo

- e MENOS meritorio que el de otras bolsas de paises emergentes: €l

130 ;1 1e00  crecimiento en délares de las bolsas de Chile, Brasil y México

120 | ——MERVAL (efe der) 1 1e00 €StUVO entre 8% y 10% este semestre (ver Gréfico 111.9). La

e W L0 Volatilidad observada en el mercado local recogi6 los mismos

efectos macroecondmicos que |os restantes mercados, a los que

se sumaron factores particulares del entorno bursatil, como la

presentacion en mayo de buenos balances por parte de las
18 empresas cotizantes.

-4 600

1w A pesar de lavolatilidad de las cotizaciones, se verificd cierto

avance en materia de capitalizacion de mercado y de volumen

" , operado. La capitalizacion bur_sétil _crepié en promedio un 19%

Ene-03 Abr-03 Jul-03 Oct-03 Ene-04 Abr-04 Jul-04 Oct-04 Ene-05 Abr-05 con reSp&tO al semestre anterlor’ S blen mogré un patrén con

Fuente: BCBA fluctuaciones (aumento hasta febrero y posterior declive),

reflejando la trayectoria de las cotizaciones. Un comportamiento

similar muestra la capitalizacion bursétil de los bancos, que en

perspectiva mantienen una notable tendencia ascendente (ver

110
100
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Grafico 111.9 Gréfico 111.10).
Evolucion de los Mercados de Acciones
dic.032100 Bolsas medidas en dolares estadounidenses - indice Dic-03=100 Fina mente, enlo que req)ecta al volumen operado de acci onhes,
ic-03= , . .
170 — ERVAL (Argenting) este semestrejesulto mayor en casi 20% y 30% respecto &l igual
160 | - - ‘BOVESPA (Brasi) periodo del afio anterior y al semestre inmediatamente anterior.
IPSA (Chile)
150 —— MEXBOL (México)

—— DOW JONES (EEUU)

Durante el primer semestre de 2005, los mercados de futuros
financieros siguieron concentrando su actividad en aquellos de
monedas, especialmente de ddblar estadounidense, aunque
también comenzaron a crecer |as transacciones de futuros de real
y euro. Adicionalmente, se verificd un incipiente aumento en
100 [ty otros mercados de cobertura, como los futuros sobre tasa
90 ; ) BADLAR (ver Gréfico 111.11), lanzados hacia fines de 2004.
80 ,\f Este tipo de contrato es particularmente Gtil en el caso de las
. Rk entidades financieras, dado que les permite cubrir el descalce
Dic03 Feb-04 Abr04 Jun-04 Ago-04 Oct04 Dic04 Feb0s Abros anos (ue Se generaa tomar fondos de corto plazo para prestarlos por
Fuene cboreenpropm enbise s Blombers plazos més prolongados. Si bien la cantidad de contratos de
futuros sobre BADLAR se mostré poco estable y todavia en
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bajos niveles, se registraron signos de interés por parte de la

Grafico 111.10 banca, mientras que las expectativas para este producto se
s de Capitalizacion Bursatil miesce MaANtienen optimistas. Por su parte, los contratos de futuro de
millones de $ millones de $ ’ .
oo ., CERtodaviano lograron cobrar relevancia en el mercado.
89901 Capitalizacion bursatl toal 112 Se espera que en los préximos meses el mercado de capitales
700 | — Capitaizacion bursitil bancos (eje der) continlle avanzando en € proceso de gradual profundizacion,

acompafiando el desarrollo del sistema financiero y de la
| ¢ economia real. Estas perspectivas se fundamentan en diversos
factores, como la estabilidad del contexto macroeconémico, la
1° favorable expansion empresarial y € surgimiento de nuevos
proyectos de inversion. También colaboran los niveles de
liquidez prevalecientes y la creciente demanda de activos que
12 permitan cubrir diferentes riesgos. Adicionalmente, la existencia
, . de una curva de rendimientos mas completa (luego del reciente
Ene-01  Jul-01  Ene-02 Jul-02  Ene-03  Jul-03  Ene-04 Jul-04  Ene-05 Canje de deUda) es otro factor derel evancia, en tanto sirve como
Fuente: BCBA pardmetro para e andlisis de inversiones por plazos mas
prolongados. Asimismo, se estima que €l creciente desarrollo del
mercado de capitales impulsara la oferta de financiamiento de
mediano y largo plazo para el sector productivo, a tiempo que
ayudard a la necesaria complementariedad con el sistema
financiero.
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Grafico 111.11

[11.2. Intermediarios financier os

millones Volumen Negociado en Mercados de Futuros millones
de US$ de $
1400 15 Con el propdsito de contar con una visién global del proceso de

intermediacion financiera, particularmente con foco en las
condiciones de estabilidad prevalecientes, en esta seccion se
evalla conjuntamente el desarrollo y desempefio de los
intermediarios financieros bancarios y no bancarios (IFNB).
10 Mientras que en el primer caso se trata de las entidades
financieras, los IFNB abarcan principalmente a los fondos de
120 jubilacionesy pensiones (FJP), los fondos comunes de inversion
(FCI) y las compaiiias de seguros (CS). La pequefia dimensién
relativa de los IFNB, tanto en términos a tamafo de las
entidades financieras locales (ver Grafico 111.12) como respecto

1.200 - 1 500

1.000 -

— Futuros US$ 1 400

800 | — Futuros BADLAR (eje der.)
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200 L 4 100

0

May-02 Sep-02 Ene-03 May-03 Sep-03 Ene-04 May-04 Sep-04 Ene-05 May-05 de OtrOS pal,%s de Ia regl ()ﬂ (en BraS|| y en Ch| Ie paI‘tICI pan en
Volumen = cantidad de contratos por tamafio (US$1.000 y $120.000 respectivamente). més de 50 y 110% del producto reSpeCtlvamente), podria
Fente ROFEX considerarse como indicativo de su alto potencial de desarrollo.

Un punto que conviene remarcar aqui es que muchas veces la
propiedad de los IFNB y de los bancos esta concentrada en los
denominados conglomerados financieros. La conformaciéon de

Gréfico 111.12 estos conglomerados financieros abre la posibilidad para que sus

Tamafio de 'T Intermediarios Financieros integrantes realicen operaciones entre si, situacion que puede ser

. - ctivos en % del P18 fuente tanto de beneficios como de costos para los consumidores
0. e e . y parala estabilidad financiera. Entre los primeros se encuentran
50 |~ Préstamos privados de las entidades financieras / PIB 48 el aprovechami ento de menores costos por volumen de

o produccion y por launificacién de actividades (administrativas y
de ventas, entre otras), con efecto directo sobre la eficiencia del
sector financiero. Adicionalmente, entidades con amplia
reputacion y conocimiento sobre los clientes de un segmento
financiero, pueden proveerles nuevos servicios, enfrentando
menores gastos de comercializacion y de monitoreo.

40

30

20

10

Sin embargo, existen potenciales riesgos asociados a la
Nota: ;glieel casolage?;stema]%ﬁz:ciero siguii?iza el aczt(i)\?ooneteadzoog;nsolidasg.ofa ultim:%lzgrmaciéiotf:las CSJLm-O5 Congl OmeraCI On " Por q ernpl 01 I OS Congl Omerados pueden
corresponde a marzo de 2005. encontrar maneras para €ludir determinados  aspectos
Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA, SAFIP, SSN y Camara Argentina de FCI . . . - s
regulatorios, actuando entre segmentos financieros con disimiles

normativas, o aprovechar vacios regulatorios generados por

0

31



BEF - Segundo Semestre 2005 i 5 3 I11. Infraestructura Financiera

Grafico 111.13

Conglomeracioén en los IFNB
En % del total de activos administrados - Junio 2005

H Conglomerados financieros

M No conglomerados

FJP (activos administrados) FCI (activos administrados) CS (tenencia)

Nota: Se consideran conglomerados financieros a los bancos que participan, directa o indirectamente, en algtin IFNB.
Los FIP y los FCI administran fondos de terceros. La informacién de las CS corresponde a marzo de 2005

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la SAFIP, SSN y Camara Argentina de FCI.

Gréfico 111.14

Grado de Conglomeracién de los Intermediarios Financieros
Entidades bancarias, FCI, FJPy CS
En % de los activos administrados - Junio 2005

20%

M Conglomerados financieros

No conglomerados

Nota: La informacién de las CS corresponde a marzo de 2005
Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA, la SAFJP, SSN y Cémara Argentina de FCI

Grafico 111.15
Evolucién de los Activos de los IFNB

% En % del PIB
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Nota: Datos a diciembre de cada afio. La Gltima informacién de las CS corresponde a marzo de 2005
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Camara Argentina de FCI, la SSN y la SAFIP

entes regul atorios especializados. En virtud de estos potenciaes
efectos y de su relevancia sistémica, los conglomerados
financieros constituyen un fendmeno a ser monitoreado con el
fin de preservar la estabilidad financiera.

En Argentina, gran parte de las entidades bancarias mantiene
participaciones accionarias en AFJP, CS y/o sociedades gerentes
de FCI, mientras que, alternativamente, otras participan en los
IFNB indirectamente a través de compafiias relacionadas o
mediante el grupo financiero a que pertenecen. En efecto, delas
90 entidades financieras presentes en e mercado local, 24
presentan participaciones (directas o indirectas) en uno o méas
segmentos de los IFNB y/o en otros bancos. De este grupo de
entidades, 13 participan en un IFNB o en otro banco, 6 actGan en
dos de los mencionados intermediarios, 3 en tres, mientras que 2
entidades financieras son plenamente universales.

El grado de conglomeracion local se acentlia al observar €l
tamafio de las instituciones involucradas. Si se consideran s6lo
los activos administrados por los IFNB, més de 60% esta
manejado por conglomerados (ver Gréfico 111.13). Al ser las
entidades financieras de mayor tamafio las principaes
instituciones vinculadas a los IFNB, este valor acanza un 80%
al analizar €l total de los intermediarios financieros (ver Gréfico
111.14). A nivel local, la creacion del mercado de FIP a partir de
1994, y la entrada de grandes grupos financieros extranjeros en
la segunda parte de los 90, incentivaron la expansion de este
fendmeno. Sin embargo, actuamente la conglomeracién no se
encuentra relacionada a un tipo de entidades en particular. Las
entidades privadas nacionales, extranjeras y publicas,
administran 25%, 42% y 33% respectivamente del total de los
activos conglomerados.

I11.2.1.Intermediarios financieros no bancarios

Los IFNB acanzaron a junio de 2005 activos por
aproximadamente $92.000 millones, o0 mas de 17% del PIB (ver
Gréfico 111.15). Al analizar € comportamiento de las carteras de
inversion de los IFNB se puede apreciar un generalizado
incremento del financiamiento al sector privado, impulsando una
mayor diversificacion de sus activos.

El saldo de la cartera de los FJP registré una variacion positiva
de 8% en la primera mitad del afio, explicada tanto por los
mayores aportes de los trabajadores (particularmente, por €l
incremento del nimero de aportantes) como por la rentabilidad
del sistema. El financiamiento de los FJP a sector publico se
redujo 1,6 p.p. en e periodo, hasta casi 61% de los activos
totales (ver Gréfico 111.16). Esto se dio en un contexto de
recepcion de los nuevos bonos publicos (Cuasi par y Discount)
resultantes del canje de deuda soberana y las favorables
perspectivas sobre su evolucion. Asimismo, los FJP
incrementaron su exposicion al sector privado hasta representar
27% de su cartera total, comportamiento explicado por la mayor
tenencia accionaria del sector. La participacion de los depdsitos
en la cartera total de activos de los FJP creci6 0,6 p.p. en €
periodo, representando las col ocaciones gjustables por CER casi
tres cuartas partes de las imposi ciones total es.
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Grafico 111.16

Exposiciéon de Cartera de los IFNB
En % del total de inversiones - Junio 2005

% M Sector publico Sector privado Sistema financiero (dep6sitos)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la SAFIP y SSN

Grafico 111.17

Evolucién de los IFNB
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la SAFJP, SSN y Camara Argentina de FCI

Gréfico 111.18
empleo y enticades Estructura del Sistema Financiero
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* Incluyendo aquellos fondos instrumentados en pesos'y en dolares.
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Los FCI afianzaron su crecimiento en la primera parte del afo,
alcanzando una expansiéon cercana a 17%, hasta totalizar un
patrimonio mayor a $8.000 millones®. Esta evolucion estuvo en
linea con | as favorables perspectivas macroeconémicasy €l buen
clima de negocios local. La expansién de los FCI estuvo
principalmente impulsada por e dinamismo de los fondos de
renta fija (crecieron 80%) explicando la mitad del incremento
del sector en € semestre. Por su parte, los fondos de renta
variable se acrecentaron 25%, induciendo més de 40% del
crecimiento de los FCl en el periodo. De esta forma, €
patrimonio de los fondos de renta fijay variable alcanzé casi la
mitad del total delos FCI. Por otro lado, los fondos de plazo fijo
y de dinero tuvieron una desaceleracion en e semestre. Los
relativamente bajos rendimientos de las colocacionesaplazo y €
mayor atractivo que presentaron los valores publicos con
posterioridad a cierre del canje de deuda, actuaron en este
sentido.

Las CS mantenian a marzo de 2005 activos cercanos a los
$25.000 millones, casi 8% més que €l semestre previo. Este
progreso estuvo en linea con la creciente recuperacion de la
produccion de seguros. En la primera parte de 2005, la carterade
inversiones de las CS registrd una leve merma en la exposicion
al sector publico, aunque todavia continda siendo ata. La
participacion de las inversiones en el sector privado creci6 1,6
p.p. en e periodo, mientras que se verificO una merma en las
colocaciones de las CS en € sistemafinanciero.

En el semestre no se evidenciaron modificaciones de relevancia
en la cantidad de IFNB (ver Gréfico 111.17), sefid que indica la
virtual conclusién de su reacomodamiento con posterioridad ala
crisis de 2001-2002. En este sentido, se mantuvo inalterada la
cantidad de FJP y de sociedades gerentes de FCI, mientras que
las CS se redujeron en una unidad. Sin embargo, uno de los tres
mas grandes FJP (en términos de activos), que se encontraba
bajo la orbita de una entidad extranjera, fue adquirido por un
grupo econémico que ya participaba en € mercado previsional.
Esto permite esperar para la segunda parte de 2005 una futura
fusiony, por ende, mayor consolidacién del sector.

I11.2.2. Entidades financieras

Durante e primer semestre de 2005, la estructura del sistema
financiero continué mostrando sefiales de gradual recuperacion
tras la crisis de 2001-2002. El nivel de empleo en € sistema
financiero registré un crecimiento de casi 620 personas en el
periodo (ver Gréfico 111.18), motorizado principalmente por las
entidades privadas. Por otro lado, se revirtié la tendencia
negativa que venia evidenciando la cantidad de sucursales de las
entidades financieras desde 1999, verificando una expansion de
56 unidades en el periodo.

El crecimiento del empleo no impidi6 € aumento en la
productividad del factor trabajo, registrando una nueva mejora
este semestre y consolidando la tendencia observada desde
principios de 2003, en un marco de continuos avances tanto de la
escala del negocio de intermediacion financiera como
tecnolégicos (ver Gréfico 111.19). Sin embargo, los alin bajos
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niveles de préstamos privados hacen que todavia reste un mayor
Grafico 111.19 esfuerzo para acanzar los niveles de pre-crisis.

Productividad de los Factores
millones de $ A precios de 1999

mersS G bien se espera una mayor consolidacion de la actividad
o 1™ bancaria en e mediano plazo, este ajuste serd gradua vy
dependera de las condiciones del mercado. En la primera mitad
o70 | PromedoDesmDicor O milones de 2005 so0lo una peguefia entidad se retird del mercado, luego
e Depssitos privacos / Empleo ].,de tres afios caracterizados por un proceso de
(Deptisitos privados + préstamos privados) / Empleo (efe dr.) redimensionamiento. No obstante esta reduccion, se verificd un

1 11 nuevo descenso en el grado de concentracidn de |los depositos en
las entidades privadas, de manerasimilar alo ocurrido en €l total
1+ del sistemafinanciero (ver Gréfico I11.20). Lareducida presencia
de bancos grandes con un mismo propietario, hace que la
concentracion del sistema financiero no presente modificaciones
' significativas a tener en cuenta la definicion de conglomerados

0,55 0,8

Mar-03 Jun-03 Sep-03 Dic-03 Mar-04 Jun-04 Sep-04 Dic-04 Mar-05 Jun-05 flnanCIerOS
Fuente: BCRA

Promedio Dic-97/Dic-01: 1,3 millones (eje der.)

0,65

Asimismo, continué e proceso de readecuaciéon del sistema

financiero de post-crisis en términos de participacion de

Gréafico 111.20 mercado. Como se destacd en ediciones anteriores del BEF®,

algunas entidades extranjeras salieron del mercado y otras

fueron vendidas a capitales nacionales en |os Ultimos afios. En el

o primer semestre de 2005, una entidad extranjerafue transferida a

Hoor comotdamio congomerados oL 1% manos nacionales y, ademéds, se expandieron en términos

relativos los depdsitos del grupo de bancos privados nacionales

(ver Gréfico 111.21). No obstante lo anterior, las entidades de

capital extranjero ain representan aproximadamente 38% de los
depdsitos privados del sistema financiero.

Concentracion del Sistema Financiero

Depésitos
IHH P %

700 -

Aungue a un menor ritmo que durante € egjercicio 2004, €
volumen de intermediacion financiera continud creciendo en el
primer semestre de 2005. Si bien e activo (neteado vy
| . consolidado®) del sistema financiero aumentd aproximadamente

—¥=|HH - Sistema financiero

500 r —— |HH - Bancos privados

75 mayores entidaes (eje der.) 0,7% (1,4%a.), en términos reales’ verificd una merma de casi

300 s 4,9% (-10%a.) (ver Grafico 111.22). En este contexto, se registrd

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 Jun-05 una expansion de los préstamos (35%a.) y de los depositos
Fuente: BCRA privados (26%a.).

La negociacion de titulos del BCRA 'y la canalizacion de fondos
a créditos al sector privado, constituyeron la principal actividad
del sistema financiero en la primera parte de 2005 (ver Tabla

Grafico 111.21

Participacion por Tipo de Banco

Total de depésitos del sector privado no financiero I11.1). En este sentido, se observé una reduccion de la liquidez
N —+ Publicos —&- Privados Nacionales —+— Privados Extranjeros ha:la Valores més a:orde,s a UI‘,I ConteXtO mixroeconémi co de
60 ¢ 56 menor incertidumbre, y més en linea con |os niveles presentes en
> los sistemas financieros de las principal es economias emergentes
50 | (ver Pagina 42). Asimismo, la banca, en el marco del paulatino
" encuadramiento individual a limite normativo (40% del activo
a0 L s total) de exposicion al sector publico, logro reducir sus activos
3 .. Publicos (llegando a 35% del activo total a fin del semestre).
0l B 2 2 Estos desarrollos son consistentes con una mejora en la
*®  solvenciadel sistemafinanciero

2 | 17
. El crédito del sistema financiero al sector privado crecié més de
10 16% (35%a.) en el primer semestre de 2005, en un contexto de
1999 2000 2001 2002 2003 2004 w05 @xpansion de la actividad productiva y de mejores perspectivas

Fuente : BCRA

de negocios. Las lineas de consumo y comerciales presentaron

®Ver P4gina 32 del BEF 1-05.

® Activo neteado de las duplicaciones contables generadas por las operaciones de pase, de ventas a término y a contado a liquidar. Se consolida por las
operaciones entre entidades financieras.

7 Ajustando por € IPC.
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un comportamiento homogéneo (aumentaron 57%a. y 61%a.,
respectivamente), si bien las Ultimas explicaron casi dos tercios
de la expansion total. En términos interanuales, sin embargo, las
Activo Neteado del Sistema Financiero lineas de consumo SIguen r%is“ando una mayor eXpanS' 6n (Vef

s de messe  Orafico 111.23). El crédito con garantiareal comenzé a presentar
ereeses milres &S \/ari aci ones interanual es positivas en |os primeros meses del afio.

[ — Real (IPC) i

Grafico 111.22

81 F —— Nominal (eje der.) 4 200

En e primer semestre de 2005, las lineas comerciales fueron
motorizadas por los préstamos instrumentados mediante
adelantos en cuenta corriente (30% 6 69%a.). Este mecanismo es
utilizado principalmente por empresas que, a requerir
1'% financiamiento de corto plazo (capital de trabgjo), utilizan €l
1 180 descubierto autorizado por las entidades financieras con las que
trabajan. En general, a no ser necesario presentar una garantiay

129
1 19

o

127
125 -4 190
123
121

119

Promedio activo (real) Dic-96/Dic01: $117 mil millones

4 175

e como contrapartida del beneficio de su répida disponibilidad,
115 170 tienen generalmente elevadas tasas de interés. Sin embargo, en el

Ene03 Abr03 Jul03 Oct03 Ene04 Abr04 Jul04 Oct04 Ene05 Abro05 semestre e’VI denC| aron una caida de 1 pp en sus COS:OS, has[a
Fuene: BCRA aproximadamente 14,5%.

Dentro de los créditos para consumo, los personales alcanzaron
un incremento de 29% (66%a.) en € semestre. Estos préstamos
otorgados a familias, por plazos relativamente cortos y sin
garantias, estuvieron particularmente impulsados por su

Tabla 111.1

Situacién Patrimonial
Sistema Financiero Consolidado - En % del activo neteado

wnon | oieos | sumos | Var-saldo creciente colocacion a ti_tulares de cuentas sueldo. A esto se le
5 | sumatanto las nuevas alianzas entre los bancos y las principales
:C:W" — 11080 11070 110: z cadenas de venta de bienes durables, como la leve merma que
Ctlivos liquiaos - H A
Titulos del BCRA 5 6 10 56 presentaron sus tasas de interes
Pcr:;i:(;?:;::::uz;::do o ii jz 22 1; Respecto a los créditos con garantia real, en la primera mitad de
Otros Activos 14 15 14 2 2005 las lineas prendarias aumentaron 16% (34%a.), mientras
Pasivo + Patrimonio neto 100 100 100 1 que los préstamos hipotecarios registraron una caida de 0,8% (-
DepGsitos del sector pablico 15 16 16 0 1,6%a.). S bien e crecimiento de los nuevos créditos
z:p;;i(t)o;dﬂe:::or privado 329 411 417 i hipotecarios se aceler6 en e segundo trimestre, todavia no
Oblgaconss con ol BGRA " u " s alcanzan a compensar las amortizaciones por vencimientos.
g:;fpsa;:,:eas e 181 j ; 246 La expansion del crédito privado se generalizd y homogeneizd
Patrimonio neto 10 1 12 6 en todos los grupos de bancos (ver Gréfico 111.24), en un marco
(#) Préstamos totales incluyendo ajustes por CER/CVS ¢ intereses devengados de incremento general de la actividad crediticia. Sin embargo,
Fuente: BCRA las entidades privadas siguen manteniendo casi dos tercios del

mercado, segmento en el cual presentan especial preponderancia

las entidades extranjeras.
Gréfico 111.23

. F;ﬁstfa"ﬁ al S?Cw_f Privado De estaforma, en los primeros seis meses de 2005 se observé la
o po de lneas - Variecion % 2 efectividad de la politica dd BCRA para ampliar los
ol instrumentos de financiamiento bancario a sector privado. Los

o= Comerciales principales avances en términos normativos llevados a cabo por
“or - Consumo el BCRA se centraron en: adecuar la deteriorada situacion del
2| -4 Con garantia rea sistema financiero que degjé la crisis a favorable contexto

. .. +.a Mmacroeconomico actual, promover el financiamiento alas PyME

y ampliar la base de potenciales tomadores de crédito.

a0 En esta lineay dado |a favorable perspectiva de negocio para un
conjunto de empresas afectadas por la crisis local, se flexibilizo
el otorgamiento de refinanciaciones y de crédito adicional.

60 L
Dic-02 Mar-03 Jun-03 Sep-03 Dic-03 Mar-04 Jun-04 Sep-04 Dic-04 Mar-05 Jun-05

Comerciales: adelantos eln cuenta corriente, créditos documentados y exportaciones. AS mISI’nO, % dlspuw |a. extens ()n de 360 a. 540 diaS |a. mOI'a
S méxima de |os deudores en concurso de acreedores para que las
Fuente: BCRA entidades financieras los clasifiquen como irrecuperables (para

mas detalle ver Apartado 1 en € BEF [-05).
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APARTADO 1 : ESQUEMA DE MATCHING: CANCELACION ANTICIPADA, ADELANTO DE CUOTASY
NORMALIZACION DEL PASIVO

En linea con € proceso de gradual reordenamiento de sus balances y una vez superado el contexto de presion sobre su
liquidez, durante el primer semestre de 2005 los bancos implementaron una estrategia de contraccion acelerada del
endeudamiento con el BCRA (ver Gréfico A.1.1). Lareduccion de estas deudas (contraidas durante la crisis 2001-2002)
por encima de la cancelacion normal de las cuotas oportunamente pautadas dentro del esquema de repagos conocido
como matching, se dio através de dos tipos de operaciones: la cancelacion anticipaday €l adelanto de cuotas.

Grafico A.1.1
miles de Evoluciéon del Endeudamiento con el BCRA cantidad de
millones de $ entidades
22 4 30
Cantidad de bancos endeudados * (eje der.)

21 | = Saldo de deudas con el BCRA (capital + CER)

4 25
20

4 20
19 ¢
18 ¢ 4 15
17 ¢

-+ 10
16

5}

15 -
14 0
Mar-04 May-04 Jul-04 Sep-04 Nov-04 Ene-05 Mar-05 May-05

Fuente: BCRA * considerando que los bancos que adelantaron el 100% de sus deudas no solicitaran la devolucion de estos fondos

Mientras la cancel acion anticipada ya estaba contemplada dentro del esquema del matching (Decreto 739/03 y Com. “A”
3941), la posibilidad de adelantar cuotas fue introducida por el BCRA a fines de 2004. De acuerdo con la metodol ogia
pautada (Com. “A” 4268 y 4282), a través de licitaciones periddicas las entidades financieras podian realizar ofertas por
las cuotas que deseasen adelantar, especificando la tasa de interés nominal que estaban dispuestas a pagar por el derecho
de anticipo. La primer licitacion, realizada a fines de enero, fue seguida por otras dos (febrero y abril). Nuevos procesos
licitatorios se encuentran programados para la segunda mitad del afo.

Al disefiar este esquema de adelantos se procuré incorporar herramientas adicionales para moderar €l sesgo expansivo de
la politica monetaria, estableciendo ademas incentivos para que los bancos intensifiquen sus esfuerzos por expandir €l
crédito al sector privado®. A su vez, en el marco de este esquema, |as entidades financieras en cualquier momento pueden
optar por recuperar los importes adelantados y aln no aplicados, pagando en tal caso una prima en funcion de las tasas de
corte de LEBAC més recientes. Por |o tanto, en este caso, |os titulos afectados en garantia no se liberan a momento de
constituir los adelantos, sino que lo hacen al ser aplicados |os respectivos importes al vencimiento de cada cuota.

Dado €l nivel deliquidez existente'y en funcién de los costos financieros crecientes implicados por este endeudamiento’,
las entidades financieras mostraron un fuerte interés en adelantar cuotas o directamente cancelarlas en forma anticipada.
Durante la primer mitad de 2005, el capital del endeudamiento con e BCRA vinculado a asistencias por iliquidez se
redujo 17%, hasta un nivel cercano a $15.000 millones a junio de 2005 ($17.000 incluyendo CER). Casi dos tercios de
este recorte estuvo vinculado a la cancelacion anticipada y al adelanto de cuotas (ver Grafico A.1.2). Asimismo, la
cantidad de entidades financieras endeudadas, que a fines de 2003 ascendia a 23, se redujo aun total de 11 entidadesalo
largo del semestre, considerando que aguellas entidades financieras que adelantaron la totalidad de su endeudamiento no
solicitaran la devolucion de estos fondos (3 entidades).

Esta contraccion en el endeudamiento ayudd a mantener estables |os egresos financieros de |os bancos en un contexto de
ascenso en el costo de fondeo. Ademas de disminuir el devengamiento de CER a pagar, se dio una caida en los intereses
por deuda con el BCRA: mientras que durante el segundo semestre de 2004 estos representaban un 27% de los egresos

8 Se establecio que e porcentaje de endeudamiento por el que era posible redlizar ofertas de adelanto estaria asociado al crecimiento de la cartera
de préstamos al sector privado en los 12 meses anteriores a cada licitacion.
? Las deudas por matching devengan una tasa de interés anual de 3,5% sobre un saldo ajustable por CER.
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por intereses, a junio de 2005 esta ponderacion era de 21%. Ademés de reducir |os costos financieros, la contraccion del
endeudamiento con el BCRA permite avanzar en la correccion de las distorsiones que la crisis 2001-2002 produjo en la

estructura del pasivo del sistema financiero. En la medida en que, con balances mas ordenados, |as entidades financieras
consigan mejoras en sus calificaciones crediticias, se facilitara entonces el acceso a fuentes de fondeo més baratas,
impactando positivamente sobre |la of erta crediticia.

Gréfico A.1.2

Importes Percibidos por el BCRA
Primer semestre de 2005 - Deudas por asistencia financiera por iliquidez

P

31% Pagos ordinarios
matching
36%

Pre-cancelaciones

Adelanto cuotas
33%

Fuente: BCRA

Como contrapartida, estas operaciones reducen la madurez del fondeo, afectando el descalce de plazos heredado de la
crisis 2001-2002. Este efecto inmediato puede revertirse en el mediano plazo, al facilitarse el acceso a fondeo en €
mercado. Adicionalmente, la mejora verificada en términos de solvencia al contraerse el endeudamiento agjustable por
CER (en funcion del menor costo de fondeo), resulta parcialmente compensada como consecuencia de una expansion en
la posicion activa en instrumentos ajustables (descal ce de tasa de interés real) que tiene €l sistema financiero. También
en este Ultimo caso se trata de un efecto inmediato, factible de revertirse en poco tiempo. En € caso particular de la
modalidad de pre-cancelacion, al liberarse los activos dados en garantia'®, diversos bancos pudieron avanzar en su
estrategia de contraccion de la exposicion al sector publico, observandose en el semestre significativas ventas de titulos
publicos y Préstamos Garantizados. Si bien en muchos casos esto impact6 negativamente sobre la rentabilidad corriente
(a tratarse de activos con un precio de mercado inferior a su valor contable), la operatoria mejora la calidad de los

balances de |os bancos implicados, redundando en una base patrimonia més sdlida parala sostenida recomposicién de la
intermediacion financieratradicional .

19 E| orden de prelacion definido al momento de constituir las garantias fue: en primer término Préstamos Garantizados, luego BOGAR y después
BODEN. Se debia priorizar la afectacion de activos ajustables por CER. Paralaliberacion de activos se contempla esta prelacién en orden inverso.
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Gréfico 111.24
Préstamos al Sector Privado

" Por grupo de bancos - Variacion % semestral anualizada
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Gréfico 111.25
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Por otro lado, se establecieron incentivos para € crédito a las
PyME como ser la eliminacién de los aforos para el descuento
de documentos, la extension a un afio del plazo de cobertura de
las garantias preferidas “A”, la reduccién de requisitos para
descontar carteras de titulos de crédito atomizadas, |a expansion
del monto (de $500 mil a $1,25 millones) por € que una
Sociedad de Garantia Reciproca puede otorgar un aval a una
PYME, la elevacion de $200 mil a $500 mil el méximo para
clasificar aunalinea comercial como de consumo.

Por ultimo, el BCRA aentd la expansion de la base de posibles
nuevos tomadores de crédito. En este sentido, las principales
medidas fueron: la exencién de requerir comprobantes de
ingresos para el otorgamiento de créditos al consumo menores a
$15 mil y la ampliacién de la capacidad prestable en moneda
extranjera alos sectores que generen ingresos en divisas.

Por € lado de los pasivos de las entidades financieras, €
significativo crecimiento de mas de 12% (26%a.) de los
depdsitos privados en el semestre (ver Grafico I11.25), constituye
un claro indicador de la paulatina recuperacion de la confianza
del publico en la banca local. Este crecimiento estuvo liderado
tanto por el aumento de las colocaciones ala vista como por las
imposiciones a plazo fijo (ambas subas fueron de 14%, 30%a.).
A diferencia del semestre anterior, los depdsitos del sector
publico evidenciaron unaleve merma, en funcién de las mayores
erogaciones del Gobierno Nacional por la normalizacién de los
pagos de sus obligaciones externas.

En referencia alos depésitos a plazo, las colocaciones gjustables
por CER verificaron un crecimiento de casi 22% (48%a.) en la
primera parte de 2005, si bien a partir de marzo mostraron una
leve tendencia declinante. La expansiéon de estas colocaciones
estuvo principalmente asociada a los FJP que, dado su perfil de
pasivos temporalmente méas lgjanos, canalizan recursos a estos
instrumentos de mayor plazo con una cobertura por inflacion.

En parte impulsadas por e BCRA, las entidades financieras han
logrado expandir el plazo promedio de los depdsitos en casi un
50% en los dltimos 2 afios (ver Gréfico 111.26). Gradualmente y
luego del golpe de la crisis de 2001-2002, la confianza de los
individuos y de las empresas esta retornando a los bancos,
implicando una extensién en la madurez de los depdsitos.

No obstante estos desarrollos, os descal ces de plazos heredados
de la crisis, especialmente por la recepcion de activos del sector
publico de larga duracién, y la reduccion de otras fuentes de
fondos con mayor extensiéon (como ON vy lineas del exterior),
estdn condicionando el horizonte de la oferta de préstamos

' privados. En este sentido, la reduccién en la exposicion al sector

publico, particularmente evidenciada durante la primera parte de
2005, incentiva a los bancos afinanciar proyectos de inversion a
mayor plazo. Asimismo, |a profundizacion esperada del mercado
de capitales local, permitira a los bancos disponer de
herramientas de fondeo de mayor duracion, ayudando en este
sentido.

El proceso de normalizacion del pasivo de las entidades
financieras se viene reflgando tanto en la caida de las

38



BEF - Segundo Semestre 2005 {;; *W']\' I11. Infraestructura Financiera
i

dias

500

450 -

400 -

350 -

300 -

250 -

200 -

150

100

50 -

465

49

obligaciones externas como de aquellas contraidas con €l BCRA.
Por un lado, la deuda de las entidades financieras en moneda
extranjera mostré un descenso en e semestre, explicado por la
aceleracion en la cancelacion de obligaciones y por un conjunto
de capitalizaciones. De forma agregada, estas lineas cayeron
26% en el periodo, hasta totalizar menos de 7% del fondeo total
de las entidades financieras. Por otro lado, en la primera parte de

Grafico 111.26 2005 se realizaron tres licitaciones para e adelanto de cuotas
Plazo Promedio de las Operaciones correspondientes al esquema comunmente denominado matching
Promedio mensual ponderado por monto operado (Ver Apartedo 1) EStaS, Combi nadas con pre_cancel aCl ones

voluntarias por parte de varios bancos y los habituales pagos de
cuotas, resultaron en un significativo crecimiento de las
Depdsitos totales aplicaciones de fondos para cancelar parte de la herencia de la
I Préstamos a sector privado crisis 2001-2002. En este contexto, cay6 3 p.p. en el semestre la
participacion de las obligaciones con el BCRA en el fondeo total

—  delas entidades financieras.
156 1 De cara a los préximos meses, se espera que continle
recuperdndose la actividad de intermediacion financiera,
“ - © o especialmente en el marco del crecimiento del crédito al sector
> I privado. Asimismo, la recepcién en efectivo de parte de las

Dic-99
Fuente: BCRA

compensaciones pendientes por la pesificacion, podra generar
nuevas reducciones en la exposicion a sector publico,
favoreciendo ala oferta de crédito parainversion. Por el lado del
pasivo, un conjunto de entidades financieras ha comenzado a
limitar la recepcién de depdsitos gjustados por CER, pudiendo
afectar la evolucion del saldo total de estas colocaciones. Por
tltimo, y en el marco del esquema del matching, se espera que
contintie el proceso de normalizacion del pasivo bancario, tanto
mediante el mecanismo de licitaciones para el adelanto de cuotas
como por las pre-cancelaciones voluntarias de | as entidades.

Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05

39






V. ADMINISTRACION DE RIESGOS

Sintesis

A la vez de consolidar su resistencia frente a los riesgos heredados de la crisis de 2001-2002, en la primer
mitad de 2005 el sistema financiero llevd adelante una prudente administracion de los nuevos riesgos
asumidos. Las politicas de manejo deriesgos llevaron a las entidades financieras a reducir su exposicion a los
riesgos de liquidez, de crédito, de moneda extranjera y de mercado. Sin embargo, quedan pendientes algunas
mejoras a realizar en el corto y mediano plazo, como ser la elevada exposicion al sector publico, la corta
madurez de los pasivos y la alta exposicion a un aumento en lastasas deinterésreales.

Gradualmente, el sistema financiero est4 logrando recuperar €l vinculo con € cliente. Esto quedd plasmado
en la sostenida entrada de depdsitos del sector privado combinado con bajas tasas de interés pagadas. Sin
embargo, incrementar la madurez de los depdsitos sigue siendo un tema pendiente. En el primer semestre de
2005 y con el objetivo de normalizar sus carteras, las entidades financieras adecuaron sus niveles de liquidez
a cifras mas acordes con un contexto de estabilidad financiera y a las exigencias del BCRA. Por su parte, €l
BCRA estd motorizando soluciones de mercado que permitan trasladar riesgos de manera eficiente. En este
caso, los mercados de dinero interfinancieros como de call y de pases entre privados son los mas
significativos. Asimismo, el mercado de pases contra el BCRA vy la recuperada funcion del BCRA como
prestamista de Gltima instancia, apuntalan al sistema financiero frente a un shock de liquidez negativo.

En los primeros meses de 2005, se destaco el fortalecimiento del sistema financiero frente al riesgo de crédito.
Por un lado, se destaca la importante reduccion (4,7 p.p. del activo) de la exposicion al sector publico y la
mejora en la capacidad de pago del Gobierno Nacional. Asimismo, €l sector privado continud con la sostenida
contraccion de su riesgo implicito, observandose una reduccién en los niveles de irregularidad, mejorando los
registrados en €l periodo de pre-crisis. Si bien las entidades financieras se encuentran expandiendo el crédito
al sector privado a un ritmo elevado (35%a.), €l bajo nivel del cual se parte (9% del PIB) y la prudencia
mostrada en las politicas de otorgamiento de crédito permiten argumentar que este rapido incremento en la
exposicion al sector privado no implica una excesiva toma de riesgos por parte de la banca.

Ademas de robustecer su posicion frente al riesgo de liquidez y de crédito, €l sistema financiero redujo su
vulnerabilidad al descalce activo de moneda extranjera, especialmente a traves de una disminucion de activos
en dolares. A su vez, este elemento impulso la reduccién de la exposicion al riesgo de mercado, amortiguando
el efecto de fluctuacionesdiarias en la cotizacion del tipo de cambio peso-ddlar sobre la solvencia de la banca.

A pesar del desfavorable marco para la reduccion del riesgo a una suba en las tasas de interés reales, €l
sistema financiero logré mantener su posicion. Para el corto y mediano quedard pendiente un gradual
proceso de contraccion de la exposicion a este riesgo. En este sentido, el BCRA promovera soluciones de
mercado que aporten mecanismos de cobertura frente al riesgo de tasa deinterésreal.
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Gréfico 1V.1

Ingreso de Fondos Privados en el Sistema Financiero
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Gréfico IV.2

Cobertura al Riesgo de Liquidez
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Grafico IV.3
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del FMI.

IV.1. Riesgo deliquidez

El sistema financiero est4 logrando consolidar €l proceso de
obtencion de fondos mediante el sector privado. En e primer
semestre de 2005, las entidades financieras registraron un
ingreso neto de fondos por depdsitos privados por un monto
cercano alos $10.300 millones, lo cual equivale a un incremento
semestral de 26%a. del saldo de los mismos (ver Gréfico 1V.1).
El anterior comportamiento se dio en conjunto con bajas tasas de
interés, tanto histéricamente como en una comparacion
internacional, reforzando e argumento de una mejora en la
percepcion de la salud de los bancos por parte de los
depositantes.

De esta forma, las entidades financieras estén logrando destinar
Mas recursos a instrumentos de mercado con mayor rendimiento
asociado a la vez de cancelar ciertos pasivos (especiamente,
obligaciones con e BCRA). Como se adelant6 en el BEF 1-05,
durante la primera mitad de 2005 el sistema financiero contrajo
las reservas de activos liquidos, volcando fondos principalmente
hacia activos financieros (especialmente titulos del BCRA) vy
hacia lineas de crédito al sector privado (ver Pagina 34).

De esta forma, € sistema financiero redujo moderadamente sus
indicadores de liquidez, sin que ello signifigue un aumento de la
exposicion al riesgo de liquidez. En este sentido, € nivel de
liquidez (efectivo, cuenta corriente en el BCRA y pases con €l
BCRA), medido en términos de los depdsitos a sector no
financiero, pasd de 30% a 25% durante el primer semestre de
2005 (ver Gréfico 1V.2). Sin embargo, a considerar la tenencia
de titulos del BCRA dentro del indicador de cobertura puntual
frente al riesgo de liquidez, el ratio permanece en alrededor de
40% de los depdsitos del sector no financiero.

Esta senda descendente de los elevados niveles de liquidez,
caracteristicos de periodos de post-crisis, lleva gradualmente a
las entidades financieras a normalizar sus carteras activas. Asi,
s bien ain con altos niveles en términos internacionales, el
sistema financiero va adecuando sus indicadores de liquidez
hacialo observado en economias emergentes (ver Grafico IV.3).

No obstante las entidades financieras estdn optando por
instrumentos con mayor rendimiento y menor liquidez, estas
inversiones se realizaron teniendo en cuenta las exigencias por
liquidez establecidas por el BCRA. El exceso de integracion
registrado a fines de 2004 de cerca de 1,7% de los depésitos,
pasd a 0,3% en junio de 2005. Para los bancos, lo anterior
implicd un uso més eficiente de los recursos en términos de
solvencia (ver Pagina 58).

El sistema financiero logré obtener fondos del sector privado a
tasas de interés relativamente bajas y, asi, recomponer sus
niveles de liquidez. Sin embargo, en relacién a lo observado en
e Ultimo semestre de 2004, durante la primera mitad de 2005 las
entidades financieras han tenido un tibio éxito en incrementar la
madurez de |os depositos. En este sentido, |os avances obtenidos
durante los primeros meses de 2005 se revirtieron hacia e final
del semestre, alcanzando una leve suba semestral de 3 dias de
madurez (ver Gréfico IV.4). Esta evolucidén estuvo en parte
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principales factores de debilidad del sistema financiero frente al
riesgo de liquidez. En este sentido, las entidades financieras se
estan comportando de manera consistente con esta situacion:
frente al fondeo de baja duracion aplican la mayor parte de estos
fondos a activos de relativamente corta madurez, evitando la
expansion del descalce de plazos heredado de la crisis local de
2001-2002.

Por su parte, el BCRA, frente al escenario de un aumento en los
precios mayor a estimado para 2005, comenz6 a reducir €l
estimulo monetario (ver Pagina 16) y subir las tasas de interés
(tanto en e corredor de pases como en las colocaciones de
LEBAC y NOBAC). Las entidades financieras acompafiaron
este Ultimo comportamiento moviendo sus tasas de interés hacia
arriba, mientras que e mercado de dinero interfinanciero
también siguid las sefiales del BCRA (ver Gréfico 1V.5). De esta
forma, en la primera parte de 2005 €l sistema financiero logré
duplicar los fondos privados obtenidos en el Gltimo semestre de
2004. En particular, en el primer trimestre del afio la captacién
estuvo vinculada a colocaciones con CER, mientras que en €l
segundo trimestre se debié a aumento de casi un tercio en las

i tasas de interés por depositos a plazo fijo.
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Ademés de la favorable situacion de liquidez propia de las
entidades financieras, actualmente la fortaleza del sistema
financiero frente a salidas inesperadas de fondos descansa sobre
tres pilares fundamentales. En primer lugar, el BCRA sigue con
su politica de promover soluciones de mercado que permitan
trasladar riesgos de una manera eficiente. Este es €l caso de los
incipientes mercados de dinero interfinancieros: call y pases
entre privados. Si bien todavia falta profundidad en estos
mercados (ver Gréfico IV.6), lagradual reduccion de los niveles
de activos liquidos incentivard su expansion.

En especial, para un aceitado funcionamiento del mercado de
call es necesario tanto una reduccion en su elevada
segmentacion como en sus niveles de concentracion. En este
dltimo punto, se registra una acumulacién de los montos
tomados por las entidades de origen extranjero que alcanza al
80% del total (ver Grafico IV.7) A su vez, el lado otorgante esta4
précticamente distribuido entre la banca privada nacional y la
extranjera, dejando una reducida participacion a las entidades
publicas.

En segundo lugar, e desarrollo del mercado de pases contra el
BCRA constituye una significativa fuente de fondos en caso de
necesidades puntuales de liquidez. En este sentido, el BCRA
contintia motorizando este mercado con €l principal objetivo de
crear |as bases adecuadas para un esquema de politica monetaria
basado en tasas de interés. Durante €l primer semestre de 2005,
los altos niveles de liquidez de la economia local sumados al
incremento (de 2,50% a 4,25%) en las tasas de interés por pases
pasivos del BCRA, llevaron a las entidades financieras a
incrementar su participacion en este mercado. Asi, €
crecimiento de los montos operados promedio semestral alcanz6
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Grafico IV.7
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Grafico 1V.8

Exposicion al Sector Publico
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Picos - prevencion de crisis sistémicas no relacionadas con aspectos
rriadosmaconaes TUNCAMENtales. En este sentido, el BCRA establecié un marco

un 34%, situandose en una cifra transada promedio mensual de
casi $1.400 millones.

El tercer pilar que apuntala la fortaleza del sistema financiero
frente al riesgo de liquidez es la capacidad del BCRA de actuar
como prestamista de Ultima instancia. De esta forma, las
entidades financieras con necesidades individuales de liquidez
pueden recurrir a la autoridad monetaria para cubrir sus
defectos. Este mecanismo actlia en dos dimensiones. ayuda a
eliminar los problemas de liquidez particulares y persuade alos
depositantes de efectuar una corrida bancaria, colaborando en la

normativo transparente y eguitativo que otorga credibilidad a la
conduccién de la politica monetaria.

Privados extranjeros

Para los préximos seis meses se espera que la robustez del
sistema financiero frente a su exposicién a riesgo de liquidez
continde firme. Al mismo tiempo, se estima que siga el proceso
de profundizacién de la intermediacion financiera, en términos
de un movimiento de la liquidez hacia activos financieros y
crédito a sector privado. Por lo tanto, es esperable que los
indicadores de liquidez se reduzcan moderadamente,
acercandose més aratios de normalidad financiera.

A su vez, los bancos seguirén obteniendo recursos a través de
depdsitos del sector privado, mientras que la extensiéon de los
plazos quedara como un importante desafio. Dada las pautas
previstas para e Programa Monetario vigente, € BCRA
continuard reduciendo el estimulo monetario en vistas de hacer
converger las expectativas de inflacién en el mediano plazo a
niveles més consistentes con la estabilidad de precios.

Si bien este contexto implica una mejora en términos de la
madurez de los depdsitos, también significa una parcia
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Gréafico 1V.9

Riesgo de Crédito Publico y Privado
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restriccion para las entidades financieras de obtener fondos del
BCRA, tanto desde |a ventanilla de redescuentos como mediante
pases activos. El efecto monetario de estas lineas deberd estar en
sintonia con las pautas establecidas en el Programa Monetario.
A su vez, el BCRA continuard promoviendo los mercados de
dinero interfinancieros como los de call y de pases entre
privados.

IV.2. Riesgo de crédito
IV.2.1. Sector publico

El sistema financiero se fortalecié notablemente frente a riesgo
de contraparte del sector plblico™ en la primera parte de 2005.
Lasignificativa caida en la exposicion de carteray el incremento
en la capacidad de pago del Gobierno Nacional explican lo
anterior. La finalizacion del proceso de canje de deuda publica
repercute favorablemente sobre las entidades financieras, tanto
por la normalizacion de los pagos y las mejores perspectivas
sobre los titulos resultantes, como por el efecto positivo sobre

Fuente: BCRA
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activos del sector publico es reforzada por los continuos
resultados superavitarios registrados por ese sector (en todos sus
niveles).

1 E| concepto de crédito a sector publico utilizado en el BEF (ver definicion en el Glosario) excluye latenencia de titulos val ores emitidos por el BCRA.
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APARTADO 2: EL DESARROLLO DE LA BANCA ELECTRONICA EN ARGENTINA

El desarrollo de la tecnologia de la informacion y de las comunicaciones producido en los Ultimos afios ha
demostrado gjercer un amplio impacto positivo en diversos sectores productivos con independencia de las
caracteristicas que identifican a cada pais. El sector financiero en Argentina no ha estado algjado de este
movimiento, incorporando en su menu de servicios la atencién a través de la banca electronica o e-banking. No
obstante encontrarse en su estadio inicial (se estima que sélo 12% de los 10 millones de usuarios de Internet
utilizan estos servicios), se espera que este nuevo cana de informacién y distribucién de servicios bancarios
observe un importante desarrollo en el futuro, con la consecuente redefinicion de los modelos de negocio y de los
perfiles de riesgo en €l sector. Atendiendo a este contexto, el BCRA, en e dmbito de la Superintendencia de
Entidades Financieras y Cambiarias, ha puesto en funcionamiento desde 2001 una Comisién de e-banking, cuyos
objetivos iniciales contemplan el andlisis de los desarrollos ocurridos a nivel internaciona y de la normativa
emitida en materia de sanas practicas y controles de la actividad.

Como un fenébmeno en constante evolucion, se entiende por e-banking a conjunto de facilidades concedidas por
las entidades financieras a sus clientes mediante distintos canales electronicos, a fin de que estos puedan acceder
remotamente a los servicios ofrecidos. Con €llo, los bancos otorgan una mayor comodidad a sus clientes al tiempo
gue logran una significativa reduccion de los costos de operacion. El rango de productos y servicios
proporcionados por las entidades a través de los canales electrOnicos varian en su contenido, capacidad,
sofisticacion y en el medio que los posibilita. Si bien las entidades financieras han usado canales electronicos
durante afios, con el advenimiento de Internet su uso se ha profundizado para la recepcion de instrucciones y la
entrega de productos y servicios a sus clientes. Actualmente existen diversos canales el ectrénicos que permiten la
interconexion entre el ambiente de tecnologia de informacién del bancoy €l cliente. Entre ellos se destacan: cajero
automatico, Internet Banking, PC Banking, Banca telefénica y PoS (point of sale). Mientras que existen otros
medios con menor grado de desarrollo como: Tarjetas inteligentes (“ monedero electronico™), EDI (electronic data
interchange), Banca Movil (m-banking) y Video kiosco.

La comprensién de los distintos productos de e-banking existentes en el mercado permite identificar los riesgos
inherentes involucrados. Por un lado, estén los denominados servicios de informacion. Este es un nivel basico de
la banca electrénica, en el que se brinda informacién a través de diversos dispositivos. El caso en que € medio es
Internet, la operatoria se asemeja a la provision de un folleto institucional. El riesgo es relativamente bajo, dado
gue en general e sistema de informacion no compromete a los sistemas internos de la entidad financiera. No
obstante ello, €l servidor y/o e sitio web de la entidad o prestador de servicios pueden ser susceptibles de
intrusion, por lo tanto deben aplicarse controles para prevenir alteraciones no autorizadas sobre [os mismos.

Por otro lado, se encuentran |os servicios de intercambio de informacion, involucrando cierto grado de interaccion
por medio de correo electronico, solicitud de saldos de las cuentas propias, aplicaciones de préstamos,
actualizacién de datos por cambios de direccion y otros. Dado que se accede a la informacion mediante la red
interna de laentidad, el riesgo se incrementa. El control de virusy de intrusién, se convierte en un factor critico en
este entorno. Asimismo, los servicios transaccionales comprenden otro nivel de productos que permiten a los
clientes realizar operaciones transaccionales monetarias y de consulta. En este caso se deberan aplicar los
controles mas estrictos, dado gque las transacciones incluyen pago de servicios, acceso alas cuentas, transferencias
de fondos y otros. Por Ultimo y situada en el mayor nivel de profundidad de e-banking, se encuentran |os servicios
de bancavirtual. En este segmento se deja de lado la concepcidn del banco tradicional y se adopta la estrategia de
conducir las operaciones Unicamente a través de Internet. En este caso, se requiere € desarrollo de nuevas
herramientas y procedimientos tendientes a abordar una amplia gama de vulnerabilidades y riesgos propios de un
medio de comunicacion abierto.

La rgpida expansion del uso de Internet como un cana de distribucion de servicios bancarios plantea desafios
importantes para las entidades financieras, especialmente en el area de administracion deriesgos, y por ende para
los organismos de regulacién. En la actualidad, existen ciertas situaciones que podrian tener impacto en €l perfil
de los riesgos bancarios, entre las que se destacan: a) incremento en la competencia con la aparicién de nuevos
productos y servicios; b) baja experiencia en gestion de riesgos de e-banking, por parte de los niveles directivos y
gerenciales de las entidades; c) potencial incremento del fraude debido a poco desarrollo del esquema de sanas
préacticas de negocio; d) inexistenciay/o ambigliedad de normasy leyes con respecto ala aplicacion y jurisdiccion
de actividades que involucren e-banking; €) almacenamiento de volumenes significativos de datos de los clientes,
gue puedan impactar en las politicas de confidencialidad. Las cuestiones mencionadas son solo a gunos de los
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puntos que pueden afectar €l balance de |os riesgos bancarios. En general, aquellos factores estan relacionados con
los riesgos estratégico, operacional, de reputacion y legal.

En la actualidad, casi dos tercios de las entidades financieras en Argentina (57) cuentan con alguna clase de
presencia de e-banking por medio de Internet, siendo aln relativamente pocos los bancos que han implementado
exactamente las mismas alternativas de negocio sobre la Web como |as que poseen en su sucursal tradicional (ver
Tabla A.2.1). No obstante €ello, e crecimiento que se ha observado, tanto en e volumen como en la
diversificacion de canales electronicos aternativos en el sistema financiero ha sido muy importante en los Ultimos
anos. Este fendmeno se afirma en la progresion observada del niUmero de usuarios de Internet en general, asi como
en la evolucién de la adquisicion de conocimientos por parte de los usuarios y potenciales clientes de servicios
bancarios. Por otra parte, se espera que € desarrollo de canales alternativos vaya en aumento a medida que bajen
los costos de las tecnologias actuales, y aparezcan nuevos dispositivos portables con capacidades de conexién a
las infraestructuras tecnol 6gi cas de | as entidades financieras.

Tabla A.2.1
Desarrollo del e-Banking en Argentina
. L Junio de 2001 Junio de 2005
Tipo de servicio de
e-Banking por Internet Cantidad Participacion Cantidad Participacion Partlc'lp.acmn en
(%) (%) depésitos (%)
Sin presencia 70 63 88 37 1
En construccion 3 & 0 0 0
Sitio informativo 15 13 14 16 3
Sitio transaccional 24 21 43 48 96
Banca s6lo por Internet 0 0 0 0 0
Total de entidades 112 100 90 100 100

Fuente: BCRA

En lineas generales, la banca a distancia en Argentina se utiliza como complemento de los canales de distribucion
tradicionales. Los servicios que generalmente se ofrecen son: a) consulta del estado de cuentas; b) pagos de
servicios (e-pagos); €) pagos de tarjetas de crédito; d) transferencia entre cuentas de un mismo cliente; €)
concertacion de certificados de plazo fijo; f) solicitudes de chequeras; g) consulta, simulacion y/o inicio de
adjudicacion de préstamos; y h) compra de acciones, bonos u otros papel es.

Dado que los servicios bancarios ofrecidos a través de Internet (e-banking) aln se encuentran en los estadios
iniciales de su evolucién, el BCRA entiende que no es apropiado recomendar amplios estandares normativos que,
potencialmente, pudieran restringir la innovacién tecnolégica. En consecuencia, la estrategia del BCRA es
mantener una normativa basica sobre requisitos operativos que deben seguir las areas de sistemas de informacion
de las entidades financieras, manteniendo un monitoreo adecuado de los Ultimos desarrollos en el sector. Por su
parte, las acciones futuras estaran orientadas a facilitar la continuidad del andlisisy € didogo que eventualmente
conducira a desarrollo de herramientas de supervision para las actividades de e-banking.
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Gréafico 1V.13

Irregularidad del Crédito al Sector Privado
Cartera irregular / Financiaciones - A diciembre de cada afio

@~ Total sistema

—+—Bancos publicos

—=—Bancos privados

Dic-96 Dic-97 Dic-98 Dic-99 Dic-00 Dic-01 Dic-02 Dic-03 Dic-04 Jun-05
Fuente: BCRA
Tabla IV.1
Matriz de Transicién Diciembre 2004 / Junio 2005
Porcentajes en base a montos de financiaciones al sector privado
Junio de 2005
Cance|
1 2.a 2.b 3 4 5 6 lacién | TOTAL
®
1 88,9 15 0,4 0,4 0,2 0,3 0,0 8,3 74,9
§ 2.a 22,8 65,2 17 43 11 0,9 0,1 38 4,0
g 2.b 0,2 0,0 83,1 09 4,0 0,0 0,0 11,8 1,8
g 8 71 5,6 12 69,1 6,0 18 0,1 91 3,8
S 4 3,6 3,2 0,0 134 | 67,8 25 0,2 9,2 4,9
g 5 0,7 0,1 0,0 0,3 6,7 68,1 0,3 239 9,7
'g 6 38 0,3 0,0 04 0,6 19 65,7 274 0,8
TOTAL| 68,1 4,1 1,9 3,8 45 7,1 0,6 9,9 100,0

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

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

Fuente: BCRA
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Grafico 1V.14

Exposicién Patrimonial al Riesgo de Crédito del Sector

Privado
(Cartera irregular total - Previsiones) / Patrimonio Neto
A diciembre de cada afio
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—®- Total sistema

—=—Bancos privados
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Fuente: BCRA
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manera similar a lo mencionado en € BEF 1-05, |a continua
mejora en la calidad crediticia al sector privado se encuentra
principalmente vinculada a descenso en e monto de
financiaciones™ clasificadas como irregulares (en situacién 3 a
6) y al menor riesgo de los nuevos créditos otorgados.

Durante la primera parte de 2005, la exposicion del sistema
financiero al sector privado mantuvo su tendencia alcista
iniciada a principios de 2004. Efectivamente, ajunio de 2005 €
financiamiento bancario a sector privado alcanz6 un nivel de
cas 25% dd activo total, 2,6 p.p. més que a fines de 2004 (ver
Gréfico 1V.12). Si bien los niveles alcanzados distan
significativamente de los valores de pre-crisis, e aentador
crecimiento del financiamiento a sector privado de los Ultimos
anos, las actuales perspectivas de crecimiento econémico para
2005-2006, la caida en e costo de las financiaciones y la
disponibilidad de recursos liquidos por parte de los bancos,
conforman un contexto méas que alentador para que continle la
prudente expansién de las financiaciones a sector privado. En
este punto, una sana base de deudores, condicionara la futura
robustez del sistema financiero a riesgo de crédito privado.

Como resultado de dos afios consecutivos de mejora en la
calidad de la cartera crediticia destinada a sector privado, a
mediados de 2005 se llegd a un nivel de irregularidad de 13%,
debajo del promedio alcanzado en la segunda parte de la década
de los 90 (ver Gréfico I1V.13). Este descenso estuvo
principalmente asociado a la reduccién de las financiaciones
clasificadas como irregulares y a crecimiento de los créditos al
sector privado. EI comportamiento anterior fue impulsado por la
regularizacion de los pagos de ciertos deudores que se
encontraban en mora, € pasge a cuentas de orden de
financiaciones clasificadas como incobrables™ y a las mejores
perspectivas de negocios de los deudores. Asimismo, el impulso
normativo del BCRA para dinamizar el otorgamiento de nuevos
créditos reforzd esta conducta.

La primera parte de 2005 registré unamejoraen lacalidad de las
financiaciones vigentes: 93,1% conservé su clasificacion,
mientras que 3,6% mejor6 (casi $1.400 millones), superando al
3,3% ($1.250 millones) de los créditos que empeoraron su
calidad. De las financiaciones de mejor calidad (en situacion 1) a
fines de 2004, arededor de 2,8% sufrieron una disminucion
semestral en su clasificacion (ver Tabla 1V.1). Dentro del
segmento  irregular, fue  significativa la meora
aproximadamente 14% de las financiaciones clasificadas en
situacion 3 ajunio de 2005, presentaban una peor clasificacion 6
meses atrés.

Lareduccion semestral en lairregularidad de la cartera crediticia
fue més marcada en las entidades oficiales (cae 7,3 p.p. hasta un
nivel de 19,5%). No obstante |o anterior, estas entidades siguen
registrando bgjos niveles de calidad de cartera, especialmente, en
términos relativos a las entidades privadas. Estas Ultimas
verificaron un nuevo recorte en su nivel de irregularidad en €l

14 El concepto de financiaciones incluye préstamos (sin descontar previsiones), otros créditos por intermediacion financiera, bienes en locacion financiera y
créditos diversos vinculados a la venta de activos inmovilizados (ver texto ordenado de Clasificacion de Deudores disponible en € sitio web del BCRA).

%% Segin normas del BCRA, a los 6 meses clasificados como irrecuperables (previsionado a 100%), los créditos que no hubiesen mostrado una
recategorizacion favorable deben eliminarse del activo y pasarse a cuentas de orden. Corrigiendo por € pasgje a cuentas de orden en € semestre, la
irregularidad del sistema financiero pasa de 19,4% a fines de 2004 a 14% en junio de 2005.
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Gréfico IV.15
Variaciones del Financiamiento por Actividad Productiva
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Gréfico IV.16

Nuevas Financiaciones a Empresas por Actividad Productiva
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Gréfico 1V.17

Exposicion a los Sectores Productivos
Financiaciones a empresas en % del activo neteado
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semestre (4,9 p.p. hasta un 10,5% de la cartera crediticia),
acercandose a los valores de pre-crisis. La calidad de cartera de
las entidades de alcance nacional, conformadas principal mente
por bancos de gran porte, lider6 la caida en la irregularidad de
las entidades privadas.

Laexposicion patrimonial al riesgo de crédito del sector privado
siguié descendiendo en la primera parte de 2005 (ver Grafico
IV.14), en un contexto de aumento de la cobertura con
previsiones y sostenida recuperacion del patrimonio neto del
sistema financiero. El superavit de previsiones respecto a la
cartera irregular transformé en negativo €l ratio de exposicién
patrimonial del sistema financiero. Esto evidencia estrategias
marcadamente previsoras por parte de las entidades financieras,
asumiendo por adelantado las pérdidas esperadas por
incobrabilidad.

De cara a los proximos meses, se espera que las entidades
financieras continGen impulsando la colocacion de nuevos
créditos a sector privado, en un contexto de disponibilidad de
recursos y de un atractivo perfil riesgo-retorno de las lineas de
financiamiento. Este impulso se encuentra reforzado por las
nuevas estrategias comerciales de los bancos, compitiendo por
mayores porciones del mercado crediticio.

Las crecientes necesidades de financiamiento de los distintos
sectores de la economia, en linea con el surgimiento de nuevos
negocios rentables, conforman un escenario favorable para la
continua expansion de la demanda crediticia del sistema
financiero local. Se espera que este impulso este acompariado
por una sostenida mejora en la calidad de la cartera al sector
privado, dada la prudencia observada hasta la fecha en las
politicas de colocacién de créditos a sector privado en un
contexto de mayor capacidad de repago de este Ultimo (ver
Péginas 21y 25).

Empresas

En la primera mitad de 2005 continud creciendo el crédito del
sistema financiero a las empresas’® (14,3% 6 31%a). Las
mayores necesidades de financiamiento del sector productivo
local, dada la continuidad de la fase ascendente del ciclo
econémico y € creciente dinamismo del sector exportador,
refuerzan esta tendencia.

En forma consistente con la demanda de crédito durante la
primera parte de 2005, la cartera de las financiaciones a
empresas del sistema financiero se amplié casi exclusivamente
hacia los dos sectores con menor riesgo de repago del periodo
post-crisis: la industria y la produccion primaria (ver Gréfico
IV.15). Las nuevas oportunidades de negocios en e mercado
local y, de forma creciente en € internacional, continGan
impulsando a estos sectores a liderar la expansion de las
financiaciones. Efectivamente, de las nuevas financiaciones
originadas en el dltimo afo destinadas a empresas, casi dos
terceras partes fueron asignadas a la industria manufactureray a
la produccién primaria de bienes (ver Gréfico 1V.16). En

16 Con fines analiticos, se consideran financiaciones a empresas a aquellas otorgadas a personas juridicas y a financiamiento comercial otorgado a personas

fisicas.
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Grafico 1V.19
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particular, la expansién del crédito a la actividad primaria
contribuy6 aladiversificacion de la cartera (ver Gréfico IV.17).

No obstante la industria sigue acumulando el financiamiento
bancario conjuntamente con la produccién primaria, éstas
constituyen los sectores mejor clasificados por las entidades
financieras (ver Gréfico IV.18). Esta tendencia decreciente en la
morosidad es acompafiada por el resto de los sectores de la
economia. La baja irregularidad de las nuevas financiaciones
otorgadas por las entidades financieras evidencia el creciente
monitoreo de las mismas sobre sus deudores. En efecto, solo
2,9% del total de las nuevas financiaciones en el Ultimo afio fue
otorgado a empresas que tenian 0 que pasaron atener problemas
de pago en € periodo.

A diferencia de lo observado durante 2004, en la primera parte
de 2005 |as lineas destinadas a empresas grandes'’ lideraron el
crecimiento (ver Gréfico 1V.19). Esta expansion fue consistente
con la relativa baja irregularidad presentada por las lineas
crediticias de empresas grandes (ver Grafico 1V.20). A su vez,
las financiaciones a empresas pequefias continlan evidenciando
mejoras en su calidad. La paulatina apertura de nuevos nichos en
el mercado loca y en e de exportacion, inducira una mejor
calidad de repago de las empresas mas chicas.

El comportamiento prudente de las entidades financieras
también fue consistente con el riesgo que refleja cada una de las
lineas crediticias. Si bien todas las lineas de financiamiento a
empresas verificaron una mejora en su calidad crediticia en el
semestre (ver Gréfico 1V.21), las entidades financieras se
focalizaron en las de menor riesgo implicito: los adelantos. Estos
Ultimos, utilizados de forma creciente por las empresas para €l
financiamiento de corto plazo de su capital de trabajo, siguen
siendo la herramienta crediticia con menores niveles de
irregularidad (por debajo del 7%).

En los Ultimos meses, la amplia capacidad crediticia remante en
las entidades financieras, combinada con el descenso del riesgo
crediticio de las empresas, mantuvieron las tasas de interés
pagadas por e sector corporativo en niveles relativamente bajos
(ver Gréfico 1V.22).

De cara alos préximos meses, se espera una paulatina reversion
de los aln bajos niveles de utilizacion de las fuentes de
financiamiento bancario por parte de las empresas, en un
contexto de tasas de interés en descenso. La expansion de la
demanda de financiamiento del sistema financiero sera gradual,
dada la persistente utilizacion de las empresas de sus propios
recursos para motorizar su actividad (ver Gréfico 1V.23). El
surgimiento de nuevos negocios empresariales, tanto en e
mercado local como para exportacion, continuara reforzando la
demanda de crédito del sistemafinanciero local.

Complementariamente, |a oferta crediticia continuaré creciendo,
en un entorno de liquidez de las entidades y de atractivos perfiles
riesgo-retorno de las colocaciones a las empresas. Asimismo, se
sostendré el descenso del riesgo crediticio del sector privado,
principamente impulsado por las aentadoras perspectivas de

¥ En este caso, € tamafio de la empresa esta definido por e tamafio del crédito, distinguiéndose entre empresas pequefias (hasta $200 mil), medianas (de $200
mil hasta $5 millones) y grandes (més de $5 millones).
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Gréfico 1V.21

Irregularidad por Tipo de Financiacién
Financiaciones otorgadas a empresas
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Gréfico 1V.23

Expectativas de Uso de Fuentes para Satisfacer Necesidades Crediticias
Perspectivas para el tercer trimestre
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nuevos negocios para e sector empresarial. La activa
participacion de las entidades en la busgueda de nuevos clientes
y nichos de mercado, motorizarén esa tendencia.

Familias

El crédito a las familias creci6 13,6% (29%a.) en €l primer
semestre de 2005, generando un incremento de la exposicion del
sistema financiero a riesgo de crédito de los individuos hasta
casi 9% de activo (ver Gréfico 1V.24). En € periodo, tomaron
marcado dinamismo las financiaciones prendarias a las familias,
aunque todavia solo representan menos de 5% de las créditos al
sector. Asimismo, se destaca el continuo crecimiento de los
préstamos personales y de tarjetas de crédito, modalidades con
creciente difusion por parte de las entidades financieras, que
alcanzan ala mitad de las financiaciones de consumo familiar. S
bien & otorgamiento de nuevos créditos hipotecarios continta en
alza (especialmente por el impulso presentado por un peguefio
grupo de bancos de gran porte), el saldo total sigue decreciendo
debido alasimportantes amortizaciones.

El contexto de gradual incremento del empleo formal de la
economia, los mayores salarios y € progresivo aumento del
horizonte de estabilidad laboral, generan un contexto de mejora
en el perfil financiero de las familias. Estos factores, sumados a
las estrategias de las entidades para colocar una mayor cantidad
de créditos en este sector (atomizando su cartera crediticiay asi
sus riesgos de contraparte), en € marco de una creciente
competencia por los mejores deudores, inducen una continua
caida en los costos por tasas de interés (ver Grafico 1V.25).

La contraccién en las tasas de interés es consistente con la
reduccion del riesgo de crédito implicito de las familias. Esto
ultimo se reflgja en la mejora de los indicadores de calidad de
cartera. En este sentido, la irregularidad de cartera se situ en
cas 7%, 4 p.p. menos que el semestre previo y cas 12 p.p.
menos que un afo atrés.

Mientras que la calidad de las financiaciones prendarias est4
aumentando fuertemente, las lineas de tarjetas de crédito y de
préstamos personales siguen conformando la cartera destinada a
las familias de menor irregularidad (ver Gréfico 1V.26). Como
parte de la sana politica de créditos de las entidades financieras,
de los nuevos créditos otorgados en los pasados 12 meses a las
familias, menos del 4% de los mismos fueron asignados a
aquellos deudores que tenian o pasaron a tener problemas de
pago en €l periodo.

Las favorables perspectivas de crecimiento econémico para €l
segundo semestre del afio y para 2006, plantean un escenario
aentador para el proceso de recuperacion del financiamiento
bancario a las familias. Por el lado de la demanda, la paulatina
mejora del mercado laboral, permite a las familias adelantar
decisiones de consumo utilizando e financiamiento bancario.
Mientras que, por su parte, la oferta de crédito a las familias
permanecera firme, comportamiento conducido por la buena
situacion de liquidez de la banca y las perspectivas de una
optimista relacion riesgo-retorno esperada para € grupo de las
familias.
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I'V.3. Riesgo por descalce de moneday detasa deinterés
Gréfico 1V.24
_ N En & primer semestre de 2005, e sistema financiero logré
. Irregularidad y Exposicion al Sector Familias ., continuar fortaleciéndose frente al riesgo por ajustes de partidas
denominadas en moneda extranjera, a la vez de conseguir, a
pesar del contexto adverso, no aumentar la vulnerabilidad a la
volatilidad de las tasas de interés reales.
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El sistema financiero viene mostrando una sostenida mejora
respecto a su exposicion a la volatilidad del tipo de cambio
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Respecto al mismo periodo del afio anterior, en la primera mitad
de 2005, la evolucion descendente del tipo de cambio peso-délar
condujo a sistema financiero a eliminar las ganancias por
gjustes de cotizacién (ver Pagina 61). Mientras que a comienzos
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 20 de 2004 la banca gano 0,6%a. del activo por el incremento en el
Oct03 Dic-03 Feb-04 Abr-04 lun-04 Ago-04 Octo4 Dic04 Fenos Abros wnos tipO de cambio peso-dolar, en la primera parte de 2005 las
Fente oA ganancias desaparecieron. De esta forma, gracias a la reduccion
de la exposicion a dblar, € sistema financiero evitd registrar
pérdidas por gjustes en la valuacién de sus partidas denominadas
en moneda extranjera.

25 ~@- Personales

—X- Tarjetas
23 22,2

21

Grafico 1V.26

Irregularidad por Tipo de Financiacién Por su parte, €l sistema financiero logro atenuar los efectos que
" Financiaciones otorgadas a familias presionaban a un aumento de la exposicién a los riesgos por
60 descalce de tasa de interés real. Las entidades financieras

finalizaron junio de 2005 con un monto estimado de activos
gjustables por CER que supera a los pasivos gjustados por
alrededor de $34 mil millones (ver Gréfico 1V.28). Impulsada
por la expansion del capital de las entidades financieras, la
solidez de la banca frente al descalce CER se mantuvo en
valores similares a los de fines de 2004. A fines del primer
semestre de 2005, el sistema financiero mostré una asimetria por
CER cercana a 137% del patrimonio neto.

50 -

40

30

20 —@- Hipotecarios

—&— Prendarios
10 + Personales
—=— Tarjetas

Tal como se estimé en el BEF [-05, durante los primeros meses

02 bic02 03 bic.0 unoa bicoa wnos d€ 2005 les resultaria dificil alas entidades flnar!u eras mejorar
Fuente: BCRA su descalce CER. La extensa madurez de los activos del sector
publico, la evolucién positiva del CER, €l efecto del canje de
deuda soberana (aumento de titulos con CER) y las

18 Ver PAgina 49 del BEF N°2 (11-04), disponible en www.bcra.gov.ar
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Grafico 1V.27

Exposicion al Riesgo por Descalce de Moneda Extranjera
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Fuente: BCRA

Grafico 1V.28

Descalce Patrimonial de Moneda
Junio de 2005

en miles de millones de unidades
de la moneda correspondiente
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Fuente: BCRA

Grafico 1V.29
Riesgo por Descalce de CER
Fin de mes
indice base 1 = 02 /02 / 2002
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1,60 -
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Fuente: BCRA

cancelaciones aceleradas de las cuotas del esquema del
matching, contribuyeron a aumentar la exposicion. Sin embargo,
la captacion de depdsitos con CER 'y el pago en efectivo de parte
de las compensaciones a los bancos, amortiguaron los efectos
anteriores.

Actualmente, los efectos de tener més activos que pasivos
gjustados por CER resultaron en beneficios para las entidades
financieras. Durante los primeros seis meses de 2005, la
evolucion positiva del CER (ver Gréfico 1V.29) en comparacion
con las tasas de interés nominales, llevd a devengar ganancias
por 1,6%a. del activo, cerca de 0,4 p.p. mayor a monto
evidenciado en el mismo periodo de 2004. No obstante ello, esta
posicion activa de las entidades financieras las lleva a estar
expuestas a un aumento en las tasas de interés reales.

Siguiendo la normativa prudencial establecida por el BCRA, las
entidades financieras deben integrar un monto de capital por
riesgo de tasa de interés (incluido el riesgo de tasa de interés
real). A junio de 2005, esta exigencia de capital lleg6 a
representar poco méas de 13% de la exigencia de capita total
(que incluye requerimientos por riesgo de crédito y de
mercado) ™.

En e mediano plazo el sistema financiero debera focalizar sus
esfuerzos en reducir €l riesgo de tasa de interés real. Dado el
contexto macroecondmico y monetario local esperado para el
mediano plazo, la politica del BCRA de reduccion del impulso
monetario incrementa la probabilidad de un escenario con
niveles de precios mas estables (ver Pagina 16), generando
incentivos para acotar dicho descalce en € corto plazo.

A su vez, € BCRA esta promoviendo soluciones de mercado
para que las entidades financieras puedan obtener cobertura
frente a la exposiciéon a délar, al CER y a riesgo de tasa de
interés real. En este sentido, se observa que e mercado a
término de ddlares esté profundizandose gradualmente, aunque
en € primer semestre del corriente no mostrd avances respecto a
la segunda parte del afio anterior. Por otro lado, a fines de 2004
se crearon los mercados de CER atérmino y de swap de tasas de
interés. Sin embargo, ain no se ha cursado un monto
significativo de transacciones en estos mercados.

Para los proximos seis meses, se espera que las entidades
financieras continten con un ritmo de gradual descenso del
riesgo por moneday de tasa de interésreal. La continuidad de la
efectivizacion de las compensaciones pendientes, €l
aargamiento del plazo de las colocaciones sin gjustes por CER y
las capitalizaciones de las entidades financieras seran los
principales impul sores de dicho proceso.

Finalmente, se estima que la adecuacién de los entidades
financieras a la normativa que restringe el financiamiento a
sector publico a 40% del activo total (a partir de enero de 2006)
Ilevard a algunos bancos a vender cartera de titulos publicos (en
su mayoria en pesos méas CER o en ddlares), reduciendo los
descalces.

9 A fin de amortiguar € impacto en la exigencia de capital de la crisis de 2001-2002, la normativa vigente ha establecido coeficientes que aumentan
gradualmente la exigencia de capital por riesgo de tasa de interés (alfa2), alcanzando la unidad a principios de 2007.
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IV.4. Riesgo de mercado

Grafico 1V.30 La exposicion a riesgo de mercado (medido segin el valor a

I Exigencia de Capital por Riesgo de Mercado riesgo de la cartera de activos con valor de mercado) de los
1200 | romedio 2004 bancos se recortd en la primera parte de 2005, aunque mantiene

$e50 milones niveles historicamente atos (ver Grafico 1V. 30). El cambio en
Looo - su nivel (respecto a la década pasada) captura la incorporacion

del riesgo derivado de la exposicion alavolatilidad del dolar.
La normativa prudencial vigente exige un capital minimo en
funcién de los valores a riesgo de los portafolios de activos con
cotizacion habitual (tanto nacionales como extranjeros): bonos,
oo BCCIONES Y POSICION en moneda extranjera®. El céculo de la
Promeclo Di¢S6 - U1 = $130 milones reln > exigencia de capital se hace sobre |a base de las posiciones que
miones {j@nen |as entidades en cada uno de los activos con cotizacion,
. S~ medidasen funcion delos precios vigentes. De la carteratotal de
Dicss  Sepsr  wnse  Maes  Dicss  Sepo0  wm0L  Maoz Doz sepoz wnos  waros LITUIOS pl]bllcosy privados (Cercanaa$60.000 millones en junio
Fuente, BCRA de 2005) un minimo de 65% corresponde a titulos excluidos de
la exigencia por riesgo de mercado®. La exigencia por riesgo de
mercado explica entonces una proporcion marginal de la
exigenciatotal de capital: cerca del 5% a mediados de 2005.
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Gréfico 1V.31

Composicion de la Exigencia por Riesgo de Mercado i i i . L, i
En € caso de los activos financieros con cotizacion habitual en

moneda extranjera, se considera €l riesgo de dos posiciones. la
exposicion al riesgo de la volatilidad del precio del activo®y e
riesgo derivado de la volatilidad de su moneda. Dado este marco
normativo, y en funcién de la composicion del balance agregado
del sistema financiero, el valor a riesgo de la posicion en
Bonos  Moneda moneda extranjera constituye en la actualidad uno de los
e e principales componentes de la exigencia por riesgo de mercado,

ademés de ser @ principal determinante de las variaciones en

\ / sonos  dicha exigencia (ver Gréfico 1V.31). En efecto, la caida de la
Moneda

Sistema Financiero

Dic-04 Jun-05

“" exposicién en activos en moneda extranjera, en un escenario de
extranjera Actiones Acciones menor volatilidad del tipo de cambio (ver Gréfico 1V.32), se
s % 1 tradujo en una marcada reduccién en la exigencia de capital por
riesgo de mercado (30% respecto a semestre anterior).
Esta evolucion se encuentra vinculada principamente a tres
factores. Por un lado, €l reciente canje de deuda soberana, que
Gréfico V.32 implicé una reduccion en la exposicién en moneda extranjera
_ _ (buena parte de la operacion consistio en el canje de bonos en
Riesgo de Mercado por Moneda Extranjera .
Volatilidad usada para el calculo del valor a riesgo de la posicién en délares moneda eXtranJ era por bOI’lOS en moneda Iocal)' Por otro Iwov el
0014 proceso de recapitalizacion del sistema financiero, en tanto en
diversos casos se da en forma de cancelacion de pasivos en
ddlares con las casas matrices. Asimismo, en la primeramitad de
0010 | 2005 ciertos bancos redlizaron ventas de activos en moneda
extranjera por montos significativos, en linea con la estrategia de
reduccion de laexposicion a riesgo del sector publico.

0,012 -

0,008 ~

0,006 ~

Se espera que esta tendencia decreciente en la exposicion al
riesgo de mercado se mantenga en los préximos meses, en

0,004 ~

0002 | funcion de los desarrollos pronosticados: una posicion en
moneda extranjera menor y una volatilidad acotada del tipo de
0,000 cambio. También colaboraran con el mantenimiento de esta

Jun-03 Sep-03 Dic-03 Mar-04 Jun-04 Sep-04 Dic-04 Mar-05 Jun-05
Fuente: BCRA

tendencia la politica de sostenida reduccién de la exposicién al
sector publico y e entorno de precios mas estables en los
mercados de renta fija.

% pgra mayor informacion ver Texto Ordenado de Capitales Minimos de |as Entidades Financieras, disponible en www.bcra.gov.ar.
2 Estos valores no computables para la exigencia de riesgo de mercado son considerados en la exigencia por riesgo de tasas de interés o por riesgo de crédito.
2 |_as volatilidades publicadas por e BCRA para los activos estan calculadas en funcion de su precio en moneda original.



V. SOLVENCIA

Sintesis

Durante la primer mitad de 2005, sobre la base de una mayor rentabilidad y de continuos aportes de capital,
se pudo observar la consolidaciéon de la tendencia hacia la construccion de un sistema financiero mas
robusto. Por un lado, € conjunto de entidades financieras logré ganancias semestrales por primera vez
desde la crisis local de 2001-2002, fortaleciendo el esguema de gradual recuperacion en su rentabilidad.
Este semestre se registro un resultado cercano a los $430 millones (0,4%a. del activo) que representa un
marcado avance frente a las pérdidas de semestres anteriores. La mejora del semestre se mantiene si se
excluye del calculo a la amortizacion de amparos y a los ajustes de valuacion de activos del sector publico.
Este resultado ajustado, mas proximo a la rentabilidad corriente, fue de aproximadamente $1.600 millones o
1,5%a. del activo, casi €l doble de lo computado en los dos semestres previos.

El avance semestral fue impulsado por e margen financiero: el aumento de los resultados por intereses y
los ajustes por CER permitieron mas que compensar ciertas disminuciones en los resultados por activos 'y
por diferencias de cotizacion. Estos desarrollos estuvieron vinculados a la sana y continua expansion del
créedito al sector privado y a la politica de reduccion de la exposicion al sector publico, factores que se
mantendrian durante el segundo semestre de 2005. El fortalecimiento de la intermediacion financiera en un
contexto de menor riesgo de crédito también se tradujo en un descenso de las pérdidas por incobrabilidad
esperada. Con un margen financiero en aumento y resultados por servicios crecientes, la cobertura de
gastos con ingresos pudo seguir fortaleciéndose, llevando a los indicadores de eficiencia a sus niveles pre-
crisis.

Este progresivo avance en los resultados, en forma conjunta con las diversas capitalizaciones llevadas a
cabo, se traduce en una continua mejora en la solvencia del sistema financiero. Este semestre las entidades
financieras concretaron capitalizaciones por mas de $1.000 millones, permitiendo que el patrimonio neto
agregado creciese 6,2% Yy que los ratios de apalancamiento disminuyesen. Asi, la integracion de capital
subio hasta 14,2% de los activos ponderados por riesgo, superando holgadamente |os requerimiento locales.

Para los préximos meses, el marco de perspectivas favorables para la actividad financiera se traduce en
pronaosticos alentadores en materia de rentabilidad y nuevos aportes de capital (ya hay comprometidos cerca
de $500 millones). De esta forma, se espera que la fortaleza del sistema financiero siga recomponiéndose,
contribuyendo a la consolidacién de un entorno de estabilidad financiera.
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Grafico V.1 V.1. Rentabilidad
Rentabilidad Anualizada
¥, AN promedi setema fnancero En la primer mitad de 2005 y por primera vez desde la crisis
8 2001-2002 el sistema financiero mostré ganancias semestrales,

confirmando € patrén de progresiva recuperacion en la
rentabilidad (ver Gréfico V.1). Junto con e proceso de
recapitalizacion por el que atraviesa el sistema financiero, el
actual aejamiento del contexto de pérdidas generalizadas y
buenas perspectivas en materia de rentabilidad posibilita el
fortalecimiento de la solvencia del sector, otorgandole un mayor
grado de resistencia ante la eventualidad de shocks negativos.

T 5 \ —

i

ROA trimestral

—ROA semestra En el primer semestre del afio se computd una ganancia contable

l cercana a $430 millones 0 0,4% anualizado (a.) del activo. Esto

Mar00 Sep00 Mar0L Sep0l Mar0z Sep2 Mar03 Sepod Maros sepos maros  IMPlica uUN notable progreso frente a las pérdidas registradas en

Fuente: BCRA los semestres anteriores (-0,6%a. y -0,3%a. del activo en la

primer y segunda mitad de 2004) *. Excluyendo la amortizacion

de amparos y los gustes de valuacion de activos del sector

Grafico V.2 pablico (rubros vinculados a reconocimiento gradual de los

Rentabilidad Ajustada Semestral efectos de la crisis pasada) se obtiene, para la primer mitad de

sha. AN promedio Sistema financiero 2005, una ganancia de casi $1.600 millones (1,5%a.). Esta

T rentabilidad gustada, mas representativa de la rentabilidad

corriente de la actividad bancaria, también muestra una notoria

mejora: en este semestre es el doble de la computada en los dos
semestres anteriores (ver Gréfico V.2).

0,4

o
3

mostrando una volatilidad por encima de los minimos
registrados antes de la crisis (ver Grafico V.3). Esto reflgja en
23 ROA  MROAjustado (%) buena parte la persistencia de ciertos descalces (en moneda
o extranjera 'y en instrumentos con CER). La volatilidad también
45 reflejala presencia de gjustes de caracter no recurrente, entre los
3 1103 I-04 1104 1-05 gque se puede mencionar: ajustes en la valuacién de activos
entregados como garantia del endeudamiento con el BCRA, €
reconocimiento de CER acumulado (y no devengado hasta
entonces) o € impacto contable de ventas significativas de
activos del sector publico. En perspectiva, estos ajustes
consolidan el proceso de normalizacion de la actividad bancaria.
Gréfico V.3 A medida que los balances van siendo depurados de los efectos
e iatildad de los Resultados de la crisis pasada, y en un contexto de continua reduccién en
¥ AN promedio los descalces, se espera que los resultados contables sean cada
o vez més estables.

0
a1t l 05 0,6 e
13 A pesar de la megjora en sus niveles, la rentabilidad sigue

o

Fuente: BCRA (*) Excluyendo amortizacién de amparos y ajustes de valuacion de activos del sector piblico (Com. "A" 3911).

12 -

El margen financiero impulsd las ganancias del semestre (ver
07 —ron Tabla V.1). Mientras la intermediacion financiera se
g | T Margenfinanciero ena. delactivo neteado dinamizaba, se incrementaron tanto e devengamiento de
intereses como los gjustes por CER. Este desarrollo fue sblo
parcialmente compensado por cierta caida en los resultados por
activosy las diferencias de cotizacion. Latendencia creciente en
los resultados por servicios también cooperé con la
revitalizacion de los ingresos. Por su parte, la estructura de

= - . . costos mostré una contraccion: el recorte en los cargos por
May-07 Ene-98 Sep-98 May-99 Ene-00 Sep-00 May-01 Ene-02 Sep-02 May-03 Ene-04 Sep-04 May-05  jncobrabilidad neutralizé € leve incremento en los gastos de
Fuente: BCRA administracion y el devengamiento del impuesto a las ganancias.

La reconstruccion del margen financiero mostrd nuevos avances
a ascender casi un punto porcentua este semestre (ver Gréfico

% Se considera la dltima informacion disponible. Los datos pueden variar con respecto a la informacion publicada en ediciones anteriores del BEF, en funcion
de rectificaciones que hayan hecho los bancos en sus balances.
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V.4). Esto recoge una suba en los dos rubros que actualmente
conforman el nucleo del margen financiero: resultados por
intereses y ajustes por CER. Los resultados por intereses
mantuvieron su tendencia creciente, incrementdndose 0,3 p.p.
hasta 1,3%a. del activo. Esto obedecié a un aumento en los

Tabla V.1 intereses devengados por préstamos mayor a de aquellos por
Estructura de Rentabilidad: Total del Sistema Financiero depdsitos (ver Gréfico V.5), en funcion del mayor volumen de
Indicadores anualizados en % del activo neteado promedio intermediacion. En ef&to’ mientras gue, por a lado de las

financiaciones, las tasas de interés mostraron comportamientos
dispares en las diferentes lineas, €l crecimiento del monto fue
notable en lineas de ato rendimiento relativo (como los

2002 | 2003 [ 2004 | 1-04 | 11-04 | 1-05

Margen financiero 65 [ 11| 31 [ 33 [ 30| 39 adelantos, documentos y personales). En un contexto de
Resultado por intereses 47 [ 05 | o9 | 08 [ 10 | 13 continua mejora en la calidad de cartera crediticia, esto redundd
Alustes CERy CVS Sl i R en un incremento en los ingresos por intereses que mas que
Resultado por activos 17 11 1,0 0,9 11 0,9 P . .« , ;.
Diferencias de cotizacion 2,7 -05 04 06 03 0,0 Compeng) el aume,nto en Ia retrlbUCI()n pwada por deDOStOS
Otros resultados financieros -0,1 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 01 (Con tasas de Interes ag:endentes y Saldos CreCI entesy pero Con

Resultado por servicios 10| 1ol 20| 20| 21 | 22 unaconsi derable partici pacion de cuentas alavista). Tambiéen se

Gastos de administracién a4 | a2 | 41| a1 42| 43 dio un menor pago de intereses por deudas con e BCRA, en

Cargos por incobrabilidad A7 (AL 0807 09 ] 06 funcion de la pre-cancelacion y e adelanto de cuotas del

Ajustes de activos del sector publico (*) 00 | -04 1] -021] 03] -01] -02 .

Cargas impositivas 03| -03|-03}]-03]-03]-03 rnatChI ng (Ver Apartado 1)

Amortizacion de amparos 00 | -06 ] -09] -09] -09 | -10 . .

Diversos 18| 09 [ 08 | o6 [ 09 [ 09 Por su parte, e devengamiento de gustes por CER

MO”eta”Ol _ Zg %‘; %O %03 gg %02 précticamente se duplico este semestre (ver Gréfico V.6). El

Impuesto aas ganancas 02102 |01 03] 004 -0 principal determinante de este comportamiento fue la evolucion

Resultado final (ROA) 89|20 -05]-06]-03]04 del propio indice, que creci6 5,9% en el periodo, después de

Resultado en % del PN (ROE) 592 | -227| -42 | -56 | 28| 35 aumentar 2,6% en la segunda mitad de 2004. El mayor

_ devengamiento también reflgja la persistencia de correcciones

Resultado ajustado (**) -89 -19| 07| 0,7 ] 0,7 15

de caracter no recurrente (reconocimiento de CER acumulado
() Exclyenco amortzacion de amparos y justes de acios del setor piblco. hasta ese momento no reconocido). Por Ultimo, la pre-
Fuente: BCRA cancelacion y el adelanto de cuotas del matching contribuyeron
con la reduccion de los gustes a pagar (movimiento
parcialmente compensado por €l crecimiento en los plazos fijos
gjustables). En el escenario més probable, donde los cambios en
e nivel de precios sean cada vez menores y los gjustes de
caracter no recurrente impliquen montos cada vez menos
significativos, se espera que €l devengamiento de CER tienda a
disminuir en €l futuro.

(*) Com. "A" 3911 y modificatorias.

Gréafico V.4
Margen Financiero
Sistema financiero - Promedio mavil de tres meses

El mayor devengamiento de intereses y gjustes CER, junto con
o AN ot un aumento en los “otros resultados financieros’®, permitio
4 compensar la contraccion verificada en los resultados por

activos y las diferencias de cotizacion. Los resultados por

activos pasaron de 1,1%a. a0,9%a., debido al accionar de varios
= = Margen financiero bancos que liquidaron parte de sus tenencias de bonos. Al
- Margen menos cargos por ncobrablided — redjycirse la brecha entre el valor de mercado de los titulos
publicos (en un contexto de recuperacion en las cotizaciones en
los mercados de renta fija) y su valor contable, existieron
mayores incentivos para avanzar en la estrategia de reduccién de
la exposicion a sector publico, consistente con las limitaciones
normativas existentes. En este sentido, deben tenerse en cuenta

12

10

St dos factores que posibilitaron la liquidaciéon de titulos hasta
4 entonces no disponibles. Por un lado, 1a recepcién de bonos por
Mar-00 Sep-00 Mar-01 Sep-01 Mar-02 Sep-02 Mar-03 Sep-03 Mar-04 Sep-04 Mar-05 ., - - 7=
Fuente: BCRA compensacion a recibir. Por otro lado, la dinamica de pre-

cancelacion de endeudamiento con el BCRA, que implico la
liberacion de activos antes afectados en garantia.

2 Este rubro aumentd 0,3 p.p. en & semestre, principalmente como consecuencia de una merma en los cargos por desvalorizacion de préstamos luego de que en
la segunda mitad de 2004 una entidad de gran porte vendiera un monto significativo de Préstamos Garantizados con el fin de comprar titulos en ddlares para
reintegrar un exceso en la compensacién oportunamente recibida.
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APARTADO 3: EL BCRA Y sU RoL EN LA DEFENSA DEL CONSUMIDOR

En los dltimos afios se profundizé e debate sobre € rol de los Bancos Centrales en términos de promover €l
desarrollo de instituciones cuyo objetivo fuera la proteccién del consumidor de servicios financieros. Uno de los
pilares de este tipo de regulaciéon se basa principalmente en una mayor y mejor provision de informacién al
consumidor, con €l objetivo que éste tenga € mayor herramental posible para la toma de decision. Al aceitar €l
mecanismo de comparacion entre distintas entidades, ademas de proteger |os intereses de los consumidores en €l
corto plazo, esta clase de normativa fomenta fuertemente la eficiencia general del mercado financiero através de
incentivar una mayor competencia a mediano plazo.

En linea con los desarrollos a nivel mundial y especialmente impulsado por la necesidad de consolidar la
recuperacion de la dafiada relacién banco-cliente tras la crisis de 2001-2002, en el dmbito local surgio el interés de
promover la defensa del consumidor de servicios financieros. Tanto desde el BCRA como desde |os bancos se ha
venido trabajando en vistas de este objetivo. En particular, las entidades financieras confeccionaron un Codigo de
Buenas Préacticas (vigente a partir de septiembre de 2005). El Codigo esta orientado bésicamente a impulsar €l
trato transparente y diligente de los bancos con los clientes, haciendo énfasis en la comunicacion de informacion
en tiempo y forma. Desde €l BCRA se entiende que esta propuesta constituye un paso adelante tendiente a
mejorar las instituciones que hacen a la proteccién del consumidor de servicios financieros. No obstante ello, se
considera a Cddigo como una institucion que necesita mayor desarrollo, debiendo ser receptiva de las mejores
précticas y demandas de los usuarios de servicios financieros.

Por su parte, durante el segundo semestre de 2004, el BCRA ya habia comenzado con el proceso de fomentar la
defensa del consumidor con el lanzamiento (en conjunto con la Subsecretaria de Defensa de la Competencia y
Defensa del Consumidor) del denominado Régimen Informativo de Transparencia (RIT). En e mismo, los
clientes bancarios pueden acceder ainformacion cuantitativay cualitativa por entidad financiera (en la paginaweb
del BCRA: www.bcra.gov.ar), permitiendo la comparacién de los costos de mantenimiento y utilizacion de los
principales productos y servicios financieros provistos por los bancos, como ser: tarjetas de crédito, cajas de
ahorro, cuentas corrientes, transferencias electrénicas y préstamos hipotecarios y personaes. De esta forma, €l
RIT contribuye al acceso de informacion de distintos productos y servicios financieros de manera agil, contando
con un amplio conjunto de informacion relevante, actualizada y comparable de cada producto, difundiendo las
of ertas existentes en el mercado y aentando la disciplina de mercado.

Asimismo, a mediados de 2005 el BCRA consolidd su compromiso con la defensa del consumidor através de la
creacion de un organismo interno denominado Comité de Transparencia, integrado por las autoridades y por
personal técnico del BCRA. El objetivo del Comité consiste en velar por latransparencia de lainformacién de los
bancos alos clientes, promoviendo |a eliminacion de las asimetrias de informacion tipicas de larelacion comercial
entre el sistemafinancieroy sus clientes.

Dentro de las principales funciones asignadas a este Comité de Transparencia se destaca la difusion a publico en
general sobre productos y servicios ofrecidos por las entidades financieras, €l establecimiento de procedimientos
para atender en tiempo y forma las consultas y reclamos de los clientes bancarios y €l impulso a la educacion de
los clientes en términos de fomentar una cultura responsable como usuarios de productos y servicios financieros.
Asimismo y en linea con sus funciones de supervision de entidades financieras, el BCRA, através del Comité de
Transparencia, se aboca a controlar a las mismas en cuanto a la aplicacién de las politicas y las normas
estipuladas. Adicionalmente, este Comité tiene la tarea de promover la incorporacion de nuevos productos y
servicios financieros, alentando la difusion de informacion sobre el uso y |os costos de los mismos. De estaforma,
el BCRA hace un nuevo esfuerzo por mejorar larelacién de los bancos y sus clientes. Asimismo, se espera que la
suma de los esfuerzos realizados por el BCRA, como €l RIT y el Comité de Transparencia, ayuden a incrementar
la bancarizacién de la economia, através del incremento de la competenciay la eficienciadel sistemafinanciero.

En e corto y mediano plazo, e BCRA continuara trabgjando para mejorar los mecanismos de defensa del
consumidor de servicios financieros, impulsando la bancarizacion, la eficiencia y la competencia, elementos
fundamental es para fortalecer |as condiciones que hacen a la estabilidad financiera. En particular, actualmente se
esta evaluando la ampliacion del conjunto de productos y servicios incluidos en €l RIT, asi como lamejoraen la
calidad de la base de datos en general.
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Grafico V.5 En lo que respecta a las diferencias de cotizacién, el efecto

Principales Lineas de Resultados por Intereses conjunto de la revaluaciéon de activos y pasivos en moneda

Sistema financiero - Promedio mévil 3 meses - En % anualizado del activo neteado extranj era (en funCi c’)n de |a e\/OI UCi én de| t| pO de Cambl 0) y IOS

%a. del AN promedio
50

resultados por compra-venta de divisas fue este semestre casi
nulo en términos del activo.

45 —@- Intereses cobrados por préstamos

40 - Intereses pagados por depésitos y otras imposiciones a plazo

El contexto macroecondmico favorable permiti6 que se
consolidara la tendencia declinante en los cargos por
incobrabilidad. En la primer mitad del afio estos cargos
representaron 0,6%a. del activo, 0,3 p.p. por debajo del nivel
registrado en el semestre anterior y 0,1 p.p. menor a nivel de
igual periodo de 2004 (ver Gréfico V.7). Las pérdidas por
Lo incobrabilidad representaron 2,7%a. en términos del saldo de
08 W préstamos a sector privado en el primer semestre de 2005, 1,1
00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ p.p. menor a mismo periodo del afio anterior y ya en linea con
Fi::o:CRAAbr-% Jul-03 Oct-03  Ene-04 Abr-04 Jul-04 Oct-04 Ene-05 Abr-05 el promedlo I’eglﬂl’ado anteS de Ia. CFISlS % %pera que Ia.
incobrabilidad se mantenga en niveles relativamente bagjos en
términos histéricos, en funcion de la sostenida mejora en la
calidad de carteray dado el entorno de riesgo de crédito en baja
arearonco V-0 (ver Pégina 48). Podria sin embargo darse cierto aumento en e

ntereses y Ajustes CER .. . . ~
. sistema financiero previsionamiento hacia el segundo semestre del afo, en
consistencia con los gjustes usualmente realizados a cierre del

gercicio contable®.

35 —A- Intereses pagados BCRA
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Los resultados por servicios mantuvieron su ritmo de
crecimiento semestral, a subir otro 0,1 p.p.. Aunque €
dinamismo de los resultados por servicios habia sido hasta ahora
més marcado en |os bancos privados, durante la primer mitad de
2005 su crecimiento fue impulsado por los bancos puablicos (ver
Gréfico V.8). Adicionamente, debe tenerse en cuenta que en

5 Ajustes CER (semestre) - En % del AN promedio este periodo € rubro fue afectado positivamente por €l canje de

4 Resultado por intereses (semestre) - En % del AN promedio deuda &)berana. d|Ver&)S banCOS devengal’on ComISIOﬂes
. " Variacion mensual CER vinculadas a su participacion en nombre de clientes y a la
Ene-02 May-02 Sep-02 Ene-03 May-03 Sep-03 Ene-04 May-04 Sep-04 Ene-05 May-05 custodia de los nuevos titulos recibidos. Concluido € canje se
Fuente: BORA espera que e mercado de capitales muestre un mayor

dinamismo, con mayor venta de servicios de banca de inversion,
apuntalando el crecimiento ya observable en materia de banca

transaccional .
Grafico V.7 En perspectiva, la tendencia ascendente en los resultados por
Cargos por Incobrabilidad servicios reflgja un crecimiento generalizado entre los diferentes
a Sistema financiero - Promedio movil 6 meses w CONceptos que componen este rubro (ver Grafico V.9), dados los
r 13 esfuerzos realizados por los bancos para reforzar su base de
6 | ——en% ol actvo eteado promedio | ingresos en un contexto_ Qe intermedia_cic')n' tradi ciopgl aun en
—— En‘% del saldo promedio de préstamos al sector privado recomposicion. Las comisiones por obligaciones (basicamente,
s [T Eestopromendeprianos nesg et derivadas de cuentas de depésitos a la vista) siguen siendo la

20

principal fuente de comisiones. Estas son de gran relevancia
para la estructura de resultados de los bancos, no sélo por la
fuente estable de ingresos que implican, sino también por estar
10 asociadas a una actividad que permite reforzar otras lineas de
ingreso. El mangjo de cuentas de depdsito le permite a banco

s obtener mayor informacion acerca de la capacidad de repago de
eventuales sujetos de financiamiento, permitiendo un mayor
?:eb-98 Feb-99 Feb-00 Feb-01 Feb-02 Feb-03 Feb-04 Feb-05 ’ aCceeso a| Crédlto y/O el OfreCI mlento de tasas de Interés més
Coonte BCRA atractivas. Un gjemplo de esto es el actual crecimiento de los
adelantos. Por su parte, e incremento de los préstamos

personales, que en muchos casos reflegja operaciones de venta

15

% g bien suelen verificarse gjustes en el previsionamiento a cierre de cada balance trimestral, los mismos suelen ser més pronunciados en el Gltimo trimestre
del afio, cuando lamayor parte de las entidades cierra el gercicio contable.
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Gréfico V.8
Resultado por Servicios

%a. AN promedio
35
Resultado semestral (total sistema)

= Promedio mévil 3 meses (bancos publicos)

= Promedio mévil 3 meses (bancos privados)
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Fuente: BCRA

Gréfico V.9
Composicién de los Resultados por Servicios
Sistema financiero - promedio moévil 6 meses

%a. AN promedio
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1,6 -
— Ingresos por obligaciones

= Ingresos vinculados con créditos
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— Otros ingresos netos
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Fuente: BCRA

Grafico V.10

Gastos de Administracion y Eficiencia Operativa

%a. AN promedio Sistema financiero
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Fuente. BCRA
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cruzada a titulares de cuentas sueldo en las propias entidades,
también responderia en parte a un fendmeno similar.

La creciente actividad del sistema financiero también afecto al
nivel de gastos. En efecto, con una estructura que esta
mostrando caracteristicas expansivas (diversas entidades se
encuentran replanteando su cobertura regional y la cantidad de
personal necesario para acompafiar el crecimiento de sus
negocios) y en un contexto de gradual recomposicion saaria,
los gastos de administracién vienen mostrando una leve
tendencia acista®®. En la primer mitad de 2005 estos gastos
aumentaron 0,1 p.p., un ritmo de crecimiento similar a
observado € semestre anterior, hasta alcanzar un nivel de
4,3%a. del activo del sistema financiero.

Dado e contexto de ingresos crecientes, el incremento en los
gastos no implicé un deterioro en la eficiencia. El ratio de
cobertura de gastos de administracion con ingresos’’ fue de
142% en la primer mitad de 2005, cuando en los dos semestres
anteriores se habia mantenido en torno a 125%. Aunque €l ratio
ya esta practicamente en linea con su promedio previo alacrisis
(ver Gréfico V.10), se espera que la tendencia ascendente se
mantenga, permitiendo alcanzar los niveles observados en los
afnos inmediatamente anteriores a la crisis (en torno a 150%).
Adicionalmente, se espera que, a medida que los descal ces del
sistema financiero sigan decreciendo, este ratio tienda mostrar
un comportamiento menos vol&til que el actual.

En & marco de la normativa vigente el sistema financiero sigue
devengando gradualmente los costos remanentes de la crisis
2001-2002. Los gjustes en la valuaciéon de activos del sector
publico subieron levemente este semestre. En este sentido, la
valuacion de la cartera de titulos publicos se va acercando a los
precios de mercado (ver Pagina 45). Por su parte, la
amortizacion de amparos crecio 0,1 p.p. hasta 1%a. del activo.
El efecto de la amortizacion de amparos esté particularmente
concentrado en las entidades de mayor envergadura (bancos
minoristas privados de alcance nacional y, en menor medida,
bancos publicos).

L os bancos publicos siguieron explicando la mayor parte de las
ganancias del sistema financiero, al devengar este semestre un
resultado de $350 millones 6 0,9%a.. Para este subgrupo de
entidades, |a rentabilidad semestral medida en porcentgje del
activo sube hasta 2%a. al excluir la amortizacion de amparos y
los gjustes a la valuacion de activos del sector publico. EI ROA
de los bancos oficiales se mantuvo gracias a crecimiento en el
devengamiento de ajustes por CER (los bancos publicos son €l
grupo con mayor posicion activa en instrumentos gjustables por
este coeficiente). Sumado a los efectos del mayor volumen de
intermediacion en un contexto de menores cargos por
incobrabilidad, esto permitié compensar las diferencias de
cotizacion negativas, € recorte verificado en los resultados por
activos, y e aumento en la amortizacion de amparos y €
impuesto a las ganancias.

% Debe sin embargo tenerse en cuenta que parte del incremento registrado este semestre responde a agjustes de carécter no recurrente: en varios bancos se
registraron pagos significativos vinculados a la desvinculacion de personal jerérquico. Este efecto también podria estar vinculado a los cambios en la estructura

del sistema, en la medida en que reflejen traspasos entre entidades.
# Margen financiero y resultados por servicios.
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En laprimer mitad de 2005 se destaca la mejora semestral de los

Tabla V.2 bancos privados: consiguieron registrar ganancias semestrales

Estructura de Rentabilidad: Bancos Privados por primeravez desde lacrisis (ver Tabla V.2). Su resultado fue
Indicadores anualizados en % del activo neteado promedio de $60 ml ||0neS o 0 1%& ($730 ml I Ion% o 1 2%a_ Sl se eXCI uye

amparosy gjustes de valuacion). También en este caso €l avance
2002 2003 | 2004 1-04 | 1-04 | 1-05 estuvo liderado por una mejora del margen financiero gracias a
_ aumento en los resultados por intereses y los gjustes por CER, a
Mergen financiero. 76 23| 29 34 f 251 36 lo que se sumd un recorte en los cargos por incobrabilidad, en
e e N D I D e funcion de la sostenida mejora en la calidad de |a cartera de este
justes y y ;| R | A ) -
Resultado por activos 25 17 08 08 08 0,7 grupo de banCOS Debe tener% en Cuenta que IOS dlverg)s
Diferencias de cotizacion aa | 03| o8 | oo | 02 | 02 subgrupos de bancos privados presentan cierta heterogeneidad
Otros resultados financieros o1 | 02| 03] 03| 03| 01 enlo gue respecta a su desempeﬁo (Ver TablaV_3)_ El subgrupo
Resultado por servicios 20 [ 20 | 24 | 23 | 25 | 25 de mayor ponderacion (los bancos privados minoristas de
Gastos de administracion A8 | 46| 46| 45| 47| -48 acance nacional) logré recortar sus pérdidas (-0,5%a. del
Cargos por incobrabilidad 501 -13|-09]-09] -09 | -06 . f .
" ) o activo) a un tercio de las del semestre anterior. Se trata del
justes de activos del sector pablico (*) - 06| 00]-01|01f-01 X O N X
Cargas impositivas 04| 03| -03]-03]-03]-04 subgrupo para €l cual la amortizacion de amparos implica €l
Amortizacion de amparos - [ 07| 2009 10|10 mayor peso relativo (1,2%a. del activo). Por su parte, los bancos
;'Ve’i"? 32 ;3 g; g; gﬁ 22 privados minoristas de alcance regional siguieron mostrando un
onetario -1, A A A A A ~ 0, s
Impuesto a las ganancias -02|-03]|-02}-04|01]-01 de%rnpeno deStacad(,)’ con ROA d? 2.,3/03..’SUS balances mas
ordenados (exposicion a sector publico méas acotada, cartera
Resultado final (ROA) 113 -25]-10] -09 | -11 | 01 destinada a sector privado con mejor calidad, menor incidencia
Resultaro en % del PN (ROE) 90191 LY Tl | 92 0T de la. amortizacion de amparos) les permiten generar ingresos en
Resultado ajustado (*) 11312 02 06 | -01] 12 forma més efectiva.
(*) Com. "A" 3911 y modificatorias.
(**) Excluyendo amortizacién de amparos y ajustes de activos del sector publico. En funC'én del paIr(f)I’] de mej Oria haﬂa ahOI'a Ob%rvwo en IOS
Fuente: BCRA resultados del sistema financiero, y dado el actua contexto de
mayor solidez en las variables econdmicas, las perspectivas se
mantienen positivas en materia de rentabilidad. Se espera que €l
margen financiero siga fortaleciéndose de la mano de la
sostenida expansion del financiamiento a sector privado y la
persistente mejora en la calidad de esta cartera (nuevos avances
Tabla V.3 en materia de reestructuracion de pasivos de empresas y puesta
Estructura de Rentabilidad por Tipo de Banco: Primer Semestre 2005 a| dia de deudores moro&)s)_ Ad|C| Ona| mente, wperaja |a
Indicad lizad % del acti d di ., -
necadores anuslizadas en % del actvo neteedo promedio reestructuracion de la deuda soberana, se habilita la posibilidad
__Privados de profundizar el mercado de capitales, la tendencia a una
Pablicos AI“”"”:‘:‘S ———{vaorst  recomposici on en los precios tranzados en |os mercados de renta
T | pacionat | tes | zaos | fija conjuntamente con una mayor actividad por parte de las
Margen financiero 41 | 36 | 28 | 54 [ 169 | 61 entidades en la compra-venta de titulos valores, se deberia
Rf-sultado por intereses 08 14 11 2,0 15,0 17 trwuc”- en mq Ores re&JItadOS por mtlvoszs
Ajustes CER y CVS 22 11 12 13 -0,7 02
Resultado por activos 12 07 03 18 23 31 .
et i wla | a| a| e || Unagedud meoraen e retorno de la cartera activa de los
- bancos (como consecuencia de una mayor aplicacion de fondos
Resultado por servicios 16 25 25 29 2,6 17 3 . . . ., .,
Gastos de administracion 33 | a8 | a2 | se | a7 | 6 afinanciamiento al sector privado) y una contintia recuperacion
Cargos por incobrabilidad 05 | 06| 05 | 06 ) 82 | 09 de la actividad transaccional (lo que redunda en mayores
Ajustes de activos del sector publico (*) -0,2 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,1 - , .,
Cargas impositivas 02 | 04| 03 | 04 | 09 | 04 resultados por servicios) sostendria la expansion en la base de
Amortizacion de amparos -0,9 -1,0 41,2 -0,4 -04 -0,1 |ngrews_ De ega manera IOS bancos egarén en mej ores
Diversos 0,8 0,9 0,6 1.8 4,0 05 .. .
Monstario 00 | oo | o0 | oo | oo | oo condiciones de enfren_tar e\{entuales incrementos en su costo de
Impuesto a las ganancias 04 | o1 | 00 | 05 | -09 | 05 fondeo o una tendencia alcista en sus gastos de administracion.
Resultado final (ROA) 00 | o1 | o5 | 23 | 10 | 11 Por su parte, el entorno macroeconémico ordenado permite
Resultado en % del PN (ROE) 83 [ o7 | -44 | 150 | 31 | a7 esperar que los cargos por incobrabilidad sigan en niveles
Resultado ajustado () 2o | 12| oo | 28 | 12 | 0 relativamente bajos, mas alla de correcciones de caracter puntual
0 movimientos de tipo estacional.
Ponderacion en el activo del sistema (%) 39,1 60,1 445 12,4 0,6 2,7
(*) Com. "A" 3911 y modificatorias. . ., .
(**) Excluyendo amortizacién de amparos y ajustes de activos del sector publico. V2 POS Cl On de Capltal

Fuente: BCRA

La mejora observada en la solvencia del sistema financiero
durante el primer semestre de 2005 recogi6 los efectos tanto de

% Sin embargo, se debe tener en cuenta que la eventual necesidad de deshacerse de titulos por parte de ciertas entidades, para adecuarse al limite de exposicion
al sector publico vigente a partir de 2006 (40% del activo total), también puede incentivar nuevas ventas por montos significativos, pudiendo provocar pérdidas
puntuales.
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Gréafico V.11

Capitalizaciones de Entidades Financieras
2002-2005

Entidades financieras no bancarias
M Bancos publicos
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Grafico V.12

Apalancamiento del Sistema Financiero Consolidado

— Patrimonio neto

—&— Patrimonio neto / Activo (eje der.)

—— Patrimonio neto / Activo rentable (eje der.)

En progreso

Dic-02

Abr-03 Ago-03 Dic-03 Abr-04 Ago-04 Dic-04

Fuente: BCRA

Abr-05

% En dgunos casos en @ marco de programas de aportes en cuotas.
% Aqui definido como el cociente entre activo neteado y patrimonio neto.
% Paraun mayor detalle, ver BEF 1-04.
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la significativa recuperacion de su rentabilidad como de las
capitalizaciones redlizadas y comprometidas por las entidades
financieras. En la primera parte de este afio, en un contexto
macroecondmico que continlia siendo aentador parala actividad
financiera local, €l sistema financiero recibi6 aportes de capital
cercanos a los $1.000 millones (ver Gréfico V.11). De forma
similar a periodos anteriores, € mecanismo méas importante
utilizado para efectivizar las capitalizaciones fue el canje de
deuda por capital con las casas matrices. No obstante, se
registraron varios aportes de menor envergadura en efectivo y un
aporte de SEDESA a un banco en reestructuraciéon. Las
inyecciones de capital recibidas por la banca en e periodo
comprendido entre 2002 y junio de 2005 totalizan cerca de
$11.300 millones, mas de la mitad del patrimonio neto inicial.
Para los proximos meses, dado € compromiso asumido por un
conjunto de entidades frente a BCRA, se deberia observar un
monto adicional de capitalizaciones cercano alos $500 millones.

Los bancos privados de capital extranjero explicaron cas tres
cuartas partes de las capitalizaciones efectuadas en e primer
semestre de 2005. Asimismo, varias entidades privadas
nacionales recibieron aportes de capital de sus accionistas,
mientras que diferentes jurisdicciones de gobierno del pais
efectuaron capitalizaciones en sus respectivos bancos®. Por su
parte, ciertos aportes de capital se dieron en el marco de la
estrategia de las entidades de reducir su exposiciéon al sector
publico, mejorando asi su perfil de negocios, y en todo
consistente con los incentivos normativos establecidos por esta
Institucion (ver Pagina 45). En estos casos, las inyecciones de
capital compensaron los efectos negativos del reconocimiento de
lavaluacion de mercado de los titulos publicos.

En la primer mitad de 2005, los aportes de capital junto a la
recomposicion de las ganancias llevaron a que e patrimonio
neto del sistema financiero se incrementara en 6,2%. En linea
con este comportamiento, el ratio de apalancamiento®® del
agregado del sistema financiero pasd de 9,1 a 8,6 veces entre
diciembre de 2004 y junio de 2005 (ver Grafico V.12). No
obstante esta tendencia, los principales indicadores de mercado
sobre €l sistema financiero mostraron cierta volatilidad en el
semestre, acompafiando la evolucion genera del mercado
bursétil (ver Gréfico V.13). Influyeron en estatendenciafactores
particulares de cada compafiia (si bien un considerable conjunto
de entidades financieras presentaron balances con ganancias),
mientras que a nivel global hubo una mayor canalizacién de
recursos hacialos valores publicos resultantes del canje de deuda
soberana.

Durante € primer semestre de 2005, e sistema financiero
continué verificando mejoras en e cumplimiento de la
normativa prudencial sobre capitales minimos establecida por €l
BCRA®.. A junio de 2005, las entidades financieras alcanzaron
un nivel de integracion de capital de 14,2% de los activos
ponderados por riesgo (0,1 p.p. por encima del semestre previo),
superando holgadamente la exigencia formativa por riesgo de
crédito (minimo de 8%). Desagregando |as entidades financieras
seguin grupos homogéneos, se verifica que todos permanecen por
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encima del minimo requerido, especiamente aquellos bancos
mayoristas y especializados (ver TablaV .4).

En cuanto a marco normativo, el BCRA modificé en junio de

Grafico V.13 2005 las exigencias basicas de capitales minimos de las
. . . 32 ., Ve . .

indice de Capitalizacion de Mercado de Entidades Financieras entldades flna_nCIeras ' establemendolas Segun un Cl'lte.flO de
. zonas geograficas. El objetivo es facilitar la incorporacion de

ic01= P/VL N . . . .
700 .5 Nuevas entidades a sistema financiero, en especial, en aquellas
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Tabla V.4 contexto de alentadoras perspectivas de nuevos negocios,
Capitales Minimos por Grupos de Bancos impulsa a los bancos a incrementar sus niveles de capital para
lunio 2005 - En % cumplimentar las exigencias del BCRA. No deberia dejar de
considerarse asimismo que la crisis local también dejé ciertos
e EZZ:E'SZ ;’s EZE:IZ' :*) ”::3;302'32 ‘r‘lzscsg'(ta')/ descal ces patrimoniales, vi ncular]do los resultados c,ie I_os bancos
a volatilidades de algunas variables macroecondémicas. Esto
Bancos pablicos 190 0 tltimo genera la necesidad de mantener un colchon de capital
Bancosprivatos 148 16 adiciona con motivo precautorio.
De alcance Nacional 140 14 . .
De scance Regionl 5 ” Desde una persp_ectJva ger_weral, Se espera que para e p_erlodo
2005-2006, continle mejorando la solvencia del sistema
Especializados 1o 3 financiero local, en el marco de politicas macroecondmicas
Mayoristas 102 39 ordenadas. Si bien se espera que e proceso de capitalizacion
EFNB 141 47 contindie en el tiempo, se estima que la expansion de los niveles
Total 157 14 de solvencia de la banca estara en gran medida determinados
(#) Se incluye exigencia de capita por riesgo de crédito, de tasa de interds, de mercado, endégenamente. Esto es, a partir de la capacidad que muestre el
exigencias adicionales y franquicias. sector en consolidar la tendencia de resultados positivos por
() Activos ponderados por riesgo de crédito. intermediacion financiera a mediano plazo.

Fuente: BCRA

32 Com. “A” 4368.
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Sintesis

El disefio y monitoreo del sistema de pagos resultan de particular relevancia para la estabilidad econémicay
financiera, al afectar dimensiones cruciales como la eficiencia lograda en la realizacion de transacciones
diarias, la disponibilidad y movilidad de la liquidez y |a efectividad en la aplicacion de la politica monetaria.

Al igual que en otras economias emergentes, en Argentina el uso de dinero bancario o electrénico (tarjetas
de débito y crédito, transferencias, débitos directos) viene siendo cada vez mas intensivo, de la mano del
creciente nivel de bancarizacion. Sin embargo, medios de pago mas tradicionales (como €l efectivo y, en
menor medida, €l cheque) mantienen su preponderancia, a diferencia de lo observado en economias
desarrolladas.

Consistente con la expansion de la actividad econdmica y del sistema financiero, también los sistemas de
pago de alto valor verifican un creciente nivel de actividad. El volumen operado a través del Medio
Electronico de Pagos (MEP) aumento 11% en términos reales durante la primera parte de 2005.

En &l marco de la implementacion del Modelo de Compensacion de Medios de Pago, iniciada en Argentina
en 1997, se concreto finalmente a mediados de 2005 un significativo avance: e funcionamiento pleno de la
Compensacion Federal Uniforme (CFU). Haciendo uso de la metodologia conocida como truncamiento, se
ha extendido a todo €l territorio nacional la compensacion en 48 horas de documentos menores a $5.000,
monto que espera elevarse en 2006 hasta incluir practicamente a la totalidad de los cheques. Esto trae
aparejado un conjunto importante de beneficios, entre los que se destacan: una cadena de pagos mas
eficiente para particularesy empresas, menores costos oper ativos para el sistema financieroy unareduccion
de los riesgos operativos asociados a la actividad compensatoria.
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Gréafico V1.1
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Gréfico V1.3

Débitos en Cuenta Corriente
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V1.1. Introduccion

El disefio y el monitoreo del sistema de pagos de una economia
resultan de vital importancia para los bancos centrales. Por un
lado, en tanto el intercambio habitual de bienes y servicios
requiere de instrumentos de pago, € sistema de pagos incide
directamente sobre € desenvolvimiento de las distintas
actividades econdémicas, afectando e grado de €ficiencia
alcanzado. Asimismo, el sistema de pagos resulta de relevancia
en términos de la administracion de la liquidez de los mercados
y, en ta sentido, de la efectividad de la politica monetaria.
Adicionamente, a vincular alos distintos mercados financieros,
el sistema de pagos resulta una pieza clave en términos de la
solidez y la estabilidad del sistema financiero agregado.

Para que @ sistema de pagos genere confianza entre los agentes
econdémicos, permitiendo asi avanzar en el desarrollo y la
profundizaciéon de los mercados financieros, los Bancos
Centrales regulan y monitorean los riesgos de liquidez, de
crédito y operativos inherentes a su accionar corriente. En los
ultimos afios, estos riesgos de los sistemas de pago han venido
concentrando un interés creciente por parte de los hacedores de
politica monetaria y financiera. El cambio tecnolégico y €
proceso de innovacién financiera, con efectos sobre los
instrumentos disponibles y los volumenes transados, explican
gran parte de la relevancia de estos riesgos. Adicionalmente,
perturbaciones de caracter inédito (como el fenémeno Y2K o €l
impacto de ataques terroristas), han obligado a redimensionar €l
rol de laincertidumbre, incidiendo sobre el disefio de planes de
contingencia.

En lo que respecta a Sistema Nacional de Pagos (SNP) local, en
1997 seinicié laimplementacién del Modelo de Compensacion
de Medios de Pago. Luego de la crisis reciente se ha procurado
avanzar en la implementacion de las fases pendientes para
alcanzar e funcionamiento pleno de la Compensacién Federal
Uniforme (CFU). Este esguema finalmente entré6 en
funcionamiento a fines de julio de 2005, permitiendo que todas
las  entidades  financieras  compensen documentos
electronicamente, en forma simultanea

Si bien e SNP ya cumple con los estdndares minimos
observados a nivel internacional, alin se presentan diferencias de
desarrollo con respecto a lo observado en paises centrales. Esto
implica la necesidad de redlizar esfuerzos crecientes para seguir
avanzando en términos de |as mejores practicas internacional es.

V1.2. El Sistema Nacional de Pagos

Siguiendo las tendencias internacionales, en los Ultimos afios €l
SNP ha registrado una profunda transformacion, notoria en 1o
gue refiere a los instrumentos utilizados para canaizar los
diferentes tipos de transacciones. Aunque, a igual que en todas
economias en desarrollo, en Argentina el efectivo sigue siendo €
medio de pago preponderante, actualmente se observa un
crecimiento significativo de los medios de pago sustitutos. El
uso del denominado dinero “bancario”, “pléstico” o
“electronico” (tarjetas de débito y de crédito, transferencias y
débitos directos) esta cada vez mas difundido, lo que se reflgja
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en laemision creciente de instrumentos y €l ascendente volumen
de operaciones. Sin embargo, la relevancia de estos medios de
pagos més modernos sigue siendo menos marcada que la

Gréfico V1.4 s A >
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<20 El protagonismo del uso de efectivo se mantuvo este semestre, a

registrarse una tendencia creciente en su uso que acompafia el
crecimiento de la actividad econdémica (ver Gréafico VI.1). El
125 promedio en el primer semestre de 2005 de billetes y monedas
en circulacién (en poder de publico y entidades financieras) se
ubicd en torno a $34.000 millones, un 27% mayor en términos
121 nominalesal deigual periodo de 2004 (17% en términos real es).
El circulante también siguié creciendo en términos del PIB,
pasando de 6,5% a casi 7% del PIB (ver Gréfico VI1.2).
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A suvez, laprogresivarevitalizacién de la confianza del publico
en e sistema financiero, e nivel de actividad econdmica en
aumento y la gradual recomposicién salaria se ven reflgjados en
un saldo creciente de las cuentas alavistaen los bancos. A junio
de 2005 las cuentas corrientes mostraban un nivel 24% mayor al

DOCUE:ZZORZ:HM de_ igual periodo del aﬁo_ anterior mi entras que en el caso de las

N En % de documentos compensados cgas de ahorro se registraba un crecimiento de 27%. Esto
12 ¢ posibilita un uso mas intensivo de los medios de pago asociados,
como cheques, transferencias y débitos directos (ver Gréfico

10 f V1.3), a pesar de la incidencia del IDCCB (“impuesto al

cheque”), aln vigente. Se espera gque este tipo de transacciones
que pasan por las camaras compensadoras de bago valor
sostengan su tendencia expansiva en e futuro, en forma
consistente con las perspectivas de dinamismo en la actividad
econdémica, a las que se suma €l gradual crecimiento de la
bancarizacion y el traspaso ala economiaformal.

8 = Monto
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Adicionalmente, junto con el incremento del uso de cuentas ala

0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -~ vista, sigue intensificandose en e mercado local el uso de las
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Fuente: BCRA tarjetas. La cantidad de tarjetas de débito crecio 1% en los

dltimos seis meses® (hasta 11,8 millones) mientras que la de
tarjetas de crédito aumenté 7% (hasta 8,7 millones). En
particular, € uso de las tarjetas de débito mostrd una

Grafico V1.6 significativa generalizacion en los ultimos afios, de la mano de
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1100 0 @l reintegro de una parte del IVA a pagar con tarjeta. En €l
1 0 Caso de las tarjetas de crédito, la generalizacién de promociones
de pago de cuotas sin interés constituye otro incentivo adicional
para su uso.
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1e0 EN el caso del cheque, la cantidad de cheques emitidos por
150 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ o, habitante en Argentina es significativamente mayor a la

Ene-03 ADbr-03 103 Oct-03 Ene-04 Abr-04 Jul-04 Oct-04 Ene-05 Abr-05 observada en paises desarrollados como Japon, Alemania o
Fuente: BCRA Suiza (donde otros medios de pago ya tienen una presencia
consolidada), pero se muestra por debajo de la evidencia de otras
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* Datos a marzo de 2005.
% La cantidad de cuentas para pago de remuneraciones crecié 10% entre marzo de 2004 y & mismo mes de 2005, hasta un total cercano a 5,2 millones de
cuentas.
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Gréfico V1.7
Débitos Directos
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Gréfico V1.8
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economias emergentes (como Brasil o Chile, donde en general
se observan sefiales de un mayor uso de los diferentes medios de
pagos asociados a sistema bancario). Luego de que su uso
cayese notoriamente en el mercado local entre 1998 y mediados
de 2003 (tendencia negativa que se vio acelerada ante la
introduccion del IDCCB en el primer semestre de 2001), a partir
de 2004 comenzé a verificar cierto repunte que termind
atenudndose en la primer mitad de 2005 (ver Gréfico V1.4). En
este semestre la cantidad de cheques compensados aument6 4%
con respecto a igual periodo de 2004, mientras que € monto
compensado se mantuvo précticamente estable en términos

o reales. A suvez, e monto promedio de los cheques en términos

reales, que hacia fines de 2004 habia logrado sobrepasar los
niveles previos alacrisis (reflejando un uso mas concentrado en
grandes empresas) mostré este semestre una leve variacion
negativa.

En lo que refiere al rechazo de documentos, este semestre
alcanz6 un nivel de 1,9% del promedio mensual de cheques
compensados, mostrando un comportamiento estable durante €l
periodo (ver Gréfico VI.5). El rechazo de documentos muestra
actualmente niveles inferiores a los observados a comienzos de
esta década, evidenciando en parte la mayor ponderacion en su
uso de empresas de envergadura, frente al avance de medios de
pago aternativos para las transacciones de menor porte.

Si bien, e volumen de dinero cursado por medio de
transferencias minoristas alin se mantiene muy por debgjo de
aquel movilizado por otros medios, como por gjemplo a través
de cheques, viene observando un importante crecimiento en los
Ultimos afios. Las transferencias, que mostraron marcadas
oscilaciones desde 2001 (en plena vigencia de la restriccion de
extracciones de efectivo), pasaron a tener un perfil mas estable
hacia fines de 2003. Durante la primer mitad de 2005 la cantidad
promedio de transferencias fue de 410.000 por mes. En lineacon
la tendencia a un mayor uso de los medios de pago en un
contexto de recuperacion de la actividad econdmica, se observo
un crecimiento de 20% con respecto a la cantidad de
transferencias del primer semestre de 2004, mientras que |os
montos asi operados aumentaron 40% en términos reales (ver
Gréfico V1.6).

El creciente uso de |os medios €l ectronicos también se refleja en
los débitos directos (preacordados con empresas para € pago de
diversos servicios, como los servicios energéticos, la television
por cable, las cuotas de instituciones, etcétera), que siguen
mostrando un marcado patron ascendente. En el primer semestre
de 2005 se compensaron un total de 7,4 millones de operaciones,
por un monto aproximado total de $1.800 millones (ver Gréfico
V1.7). El promedio mensual fue de 1,2 millones de operaciones,
25% por encima del registrado en 2004.

Finalmente, en lo que respecta a los sistemas de pago de alto
valor, también las transacciones a través del Medio Electronico
de Pagos (MEP) sostuvieron su trayectoria creciente (ver
Gréfico VI1.8), como reflgjo de la creciente bancarizacion de
operaciones®. El MEP, que funciona desde 1997, fue
desarrollado y es operado por el BCRA, las entidades financieras

% En pos de promover la utilizacion del sistema MEP, el BCRA no aplica comisiones a las entidades miembros por los servicios que brinda a través de este
mercado.
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y las Cémaras Electrénicas de Compensacién (CEC). Es un
sistema de liquidaciones brutas que opera en tiempo red,
utilizando las cuentas corrientes que las entidades financieras
tienen registradas en el BCRA. A través de este sistema se
realizan, entre otras, transacciones interbancarias, operaciones
iniciadas por los clientes, transferencias transfronterizas,
liquidacion de los saldos netos del proceso de compensacion y
liquidacion de pases con el BCRA. También pasan por € MEP
la compensacion neta operada a través de las dos camaras de
compensacion de alto valor homologadas por el BCRA.

Durante € primer semestre de 2005 se cursaron a través del
MEP aproximadamente 577.000 operaciones en pesos, por un
monto cercano alos $ 624.000 millones, unacifra 11% mayor en
términos reales a registrado en igua semestre del afio pasado.
Un monto considerablemente inferior muestran las operaciones
en ddlares estadounidenses, aunque también en este caso se
observa una tendencia positiva. Dado la estrecha vinculacién
entre la actividad del MEP y e dinamismo de los mercados
financieros, se espera que el volumen de operaciones a través de
este medio sigaincrementandose en el tiempo.

V1.3. Compensacion Federal Uniforme

A fines de julio de 2005 se puso en marcha la Compensacion
Federa Uniforme (CFU) o “Céamara Federa”. Este esgquema
permite la compensacion electrénica y simulténea de
documentos escriturales (cheques, giros y certificados de
depdsito, entre otros) por parte de todas las entidades
financieras. Al operar laCFU se extiende € clearing de 48 horas
a todo el territorio nacional para los documentos escriturales
(cheques y giros postales) menores a $5.000, dinamizando la
cadena de pagos de particulares y empresas®. Para 2006 se
espera elevar este monto hasta incluir précticamente a la
totalidad de los cheques. Adicionalmente se dio comienzo a la
tarea de transmitir, junto con el registro electrénico de estos
documentos, la imagen de los mismos, tarea proyectada para €
primer cuatrimestre de 2006.

Los plazos més cortos para la compensacion de documentos por
montos hasta $5.000 se debe a que los mismos son truncados
(sblo se remiten por via electrénica los datos relevantes para la
acreditacion), permitiendo ademés reducir los costos operativos
de las entidades y acotar € riesgo implicado por € traslado
fisico de valores. El truncamiento estaba operativo desde 1999
pero sélo para la Ciudad de Buenos Aires 'y e Gran Buenos
Aires. En la actualidad, cerca de 90% de los cheques emitidos
son susceptibles de ser canalizados a través de este sistema,
mientras que aquellos que excedan el monto fijado se
continuaran girando en la forma habitual (remisién fisica del
instrumento ala entidad del librador).

Estas modificaciones implican un alto valor agregado para los
clientes del sistema, a optimizar el desarrollo de los procesos,
disminuir el riesgo operativo y los costos de operacion e
interconectar en forma mas eficiente todas |as plazas del pais en
una sola sesion de camara. El mecanismo mencionado permite
gue, independientemente de donde sean emitidos los

% Anteriormente los cheques depositados y girados en € interior del pais no contaban con un plazo de compensacidn cierto ni uniforme: e plazo podia oscilar
entre 96 y 120 horas habiles.
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instrumentos, los mismos sean acreditados en un Unico y mismo
plazo, facilitando €l intercambio comercial y una mayor
bancarizacion. Dado que la disposicion de los fondos se
efectiviza en un plazo menor (y més previsible), e tenedor del
documento tiene menos incentivos a endosarlo para cancelar
obligaciones econdmicas.

Parafacilitar e truncamiento de los instrumentos el BCRA viene
fijando normas minimas de seguridad y de estandarizacién de
sus disefios. Se procura entonces brindar unamayor calidad alos
valores emitidos por |os clientes, especialmente en el caso de los
cheques, paralos cuales las distintas entidades financieras deben
requerir una homologacion previa. Actuamente se encuentran
bajo andlisis procedimientos similares para los certificados de
plazo fijo, los giros bancarios y las érdenes de pago bancarias.
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BALANCE DE RIESGOS

El sistema financiero, paulatinamente, va superando los
problemas derivados de la crisis de 2001-2002. De esta
forma, si bien alin con algunos vestigios de la crisis, se va
configurando e nuevo mapa de riesgos que esta siendo
administrado por las entidades financieras. En este
contexto, ef BCRA esta focalizando sus esfuerzos en
monitorear tanto la completa normalizacién de la
banca como la direccion hacia donde se conducen los
nuevos desarrollos de la actividad de servicios
financieros.

En un contexto macroecondmico en donde se mantienen
las actuales tendencias de crecimiento con bajos niveles de
inflacion, se estima que en e corto plazo € sistema
financiero seguird mostrando una posicién fortalecida
en una evaluacion global que tiene en cuenta los
principales riesgos intrinsecos. Asimismo, la banca
presenta un nivel creciente de resistencia frente a
potenciales shocks negativos, estos de baja probabilidad
de ocurrencia. La combinacion de ambos elementos lleva
a pensar que e avance de la actividad financiera local
permitird completar el esquema de normalizacion en un
contexto en donde prevalecerian las principaes
condiciones que hacen alaestabilidad financiera.

Durante el primer semestre de 2005, €l sistema financiero
logré6 mejorar su balance general de riesgos. En este
sentido, € principal movimiento del periodo fue la
reduccion de la exposicion a sector publico y e
incremento de la exposicion al sector privado. Esto mejoré
el perfil de riesgos de la banca, especialmente debido a la
diversificacion de carteray a la reduccién del descalce de
plazos entre activos y pasivos.

Por su parte, €l sistema financiero muestra una posicién
relativamente firme frente al riesgo de liquidez. El
sostenido retorno de la confianza de los depositantes, los
atos niveles de reservas liquidas y la profundizacion de los
mercados de dinero son muestras de la buena cobertura de
la banca frente a riesgo de liquidez. Adicionalmente y
dentro de un marco normativo transparente, el BCRA, a
través de la profundizacién del mercado de pases y de su
funcién de prestamista de Ultima instancia, induce a una
reduccion notable en la probabilidad que un shock
adverso de liquidez individual se transforme en un
problema sistémico.

En la primera parte de 2005, las entidades financieras
incrementaron su solidez frente al riesgo de crédito. Si
bien e sistema financiero ain muestra una importante
exposicion a sector publico, la finalizacion del canje de
deuda y la sostenida disciplina fiscal configuran que €
escenario mas probable para e mediano plazo sea de
un fortalecimiento de la capacidad de pago del sector
publico. Asimismo, la mejora en la caidad de cartera
privada, sumada a la prudente politica de
previsionamiento, Ilevo al sistema financiero a presentar
una cobertura total sobre las pérdidas esperadas por

incobrabilidad del sector privado. A su vez, los
reducidos niveles de endeudamiento de empresas y
familias y la baja exposicion de la banca a estos, conducen
a argumentar sobre la minima probabilidad de un shock
negativo de crédito y sobre sus acotados efectos
patrimoniales. En linea con lo anterior, durante €l primer
semestre de 2005, la banca llev6 adelante una politica de
prudente otor gamiento de crédito privado. Por gjemplo,
la expansion del nuevo crédito privado a empresas con
adecuada posicion financiera, refleja que € aumento en la
exposicion a riesgo de crédito se da sobre una buena base.

Por otro lado, el sistema financiero ha logrado pocos
avances en reducir su exposicion a riesgo de tasa de
interés real. Sin embargo, €l potencial escenario que
incluye aumentos en las tasas de interés reales que
comienzan a tener algln impacto en la solvencia del
sistema financiero es de muy baja probabilidad de
ocurrencia.

Estos desarrollos del sistema financiero y las
probabilidades asignadas a cada uno de los escenarios son
consistentes con un contexto donde se mantiene el positivo
desempefio macroecondmico. En este sentido, tanto la
disciplina monetaria como la continuidad de la
responsabilidad fiscal, seran las claves que definiran la
total normalizacién y la sana expansion de la actividad
financiera.

A paso sostenido desde la salida de la crisis de 2001-2002,
las entidades financieras fueron recomponiendo sus niveles
de rentabilidad. En la primer mitad de 2005, por primera
vez luego de la crisis, la banca registré ganancias
semestrales. Los continuos progresos en términos de
resultados, sumados al sostenido proceso de
capitalizaciones realizadas por las entidades
financieras, conforman un marco de creciente margen
de solvencia, aumentando la resistencia frente a
posibles shocks negativos.

Para los proximos meses, €l escenario mas probable
donde actuara el sistema financiero impulsaréa la
consolidacion de la recuperacion de las entidades
financieras, al tiempo que promover a las condiciones de
estabilidad financiera. Sin embargo, el sistemafinanciero
debera focalizar sus esfuerzos en seguir recomponiendo su
cartera activa y en amortiguar el descalce por tasa de
interés real. Llevar adelante estos desafios contribuiran
notablemente a la fortaleza del sistema financiero. Para
esto, € BCRA esta impulsando mecanismos de mercado
gue apoyen a las entidades financieras a superar estas
debilidades, brindando un marco optimista para €l corto y
mediano plazo.

71






BEF - Segundo Semestre 2005

Glosario de Abreviaturas y Siglas

$: Pesos argentinos
%a. : Porcentaje anualizado
a.: Anuaizado

AN: Activo Neteado de las duplicaciones
contables generadas por las operaciones de
pase, atérmino y al contado aliquidar.

AIN: Activos Internos Netos

APE: Acuerdos Preventivos

AFJP:  Administradora de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones

BC: Banco Central

BCBA: Bolsade Comercio de Buenos Aires
BCRA: Banco Centra de la Republica
Argentina

BEF: Boletin de Estabilidad Financiera
BIS: Banco de Pagos Internacionales

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

BODEN: Bonos del Estado Nacional
BOGAR: Bonos Garantizados

CAMEL: Capital, Assets, Management,
Earnings and Liquidity

Cdad. de Bs.As.: Ciudad de Buenos Aires
CEC: Céamaras Electrénicas de
Compensacién

CEDEM: Centro de Estudios para €
Desarrollo Econémico Metropolitano
CEDRO: Cetificado de  Deposito
Reprogramado

CER: Codficiente de Estabilizacion de
Referencia

CFU: Compensacion Federal Uniforme
CIMPRA: Comisién Interbancaria para
Medios de Pago de la Republica Argentina
CS: Compaiiias de Seguros

CVS: Coeficiente de Variacion Salarial
EEUU: Estados Unidos de Norteamérica

EF: Estabilidad Financiera

EFNB: Entidades Financieras no Bancarias
geder.: Eje derecho

EM: Efectivo Minimo

EMBI: Emerging Markets Bond Index

EP: Estabilidad de Precios

EPH: Encuesta Permanente de Hogares
FMI: Fondo Monetario Internacional

FOMC: Federal Open Market Committee
(EEUUV)

FCI: Fondos Comunes de Inversion
FGD: Fondo de Garantia de Depésitos
FJP: Fondo de Jubilacionesy Pensiones

FUCO: Fondo Unificado de Cuentas
Corrientes Oficiales

i.a.; Interanual

IDCCB: Impuesto a los Débitos y Créditos
en Cuentas Bancarias

[FI: Instituciones Financieras
Internacionales

IFNB: Intermediarios Financieros No
Bancarios

| FS: International financial statistics
IHH: indice Herfindahl-Hirschman

INDEC: Instituto Naciona de Estadisticasy
Censos

IndeR: Instituto Nacional de Reaseguros

| PC: indice de Precios al Consumidor
IPIM: indice de Precios Internos al por
Mayor

ISAC: indice Sintético de Actividad de la
Construccion

| SSP: indice Sintético de Servicios Publicos
IPMP: indice de Precios de las Materias
Primas

IVA: Impuesto al Vaor Agregado

LBTR: Liquidacién Brutaen Tiempo Real

LEBAC: Letras del Banco Central de la
Republica Argentina

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

MO: Billetesy monedas

M1: MO més depdsitos en cuenta corriente
en pesos y ddlares, netos de FUCO

M2: M1 mas depdsitos en cgja de ahorro en
pesos y en dolares (50% de su saldo)

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

m.e.: moneda extranjera

MEP: Medio Electronico de Pagos
MERVAL: Mercado de Vaores de Buenos
Aires

MIPyME: Micro, Pequefias y Medianas
Empresas

MOI: Manufacturas de Origen Industrial

MOA: Manufacturas de Origen
Agropecuario
MRO: Main refinancing operations

NACHA: Asociacion de  Céamaras
Compensadoras Electronicas Nacionales

NOBAC: Notas del Banco Centrd

OECD: Organisation for Economic Co-
operation and Development

ON: Obligaciones Negociables

OS: Obligaciones Subordinadas

O/N: Overnight rate

p.b.: puntos bésicos

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. mov.: promedio mévil

PyME: Pequefiasy Medianas Empresas

REM: Relevamiento de Expectativas de
Mercado

RIN: Reservas Internacionales Netas que
son e resultado de las reservas
internacionales brutas del BCRA menos los
pasivos mantenidos con € FMI
ROA: Return on assets

ROE: Return on equity

RPC: Responsabilidad
Computable

s.e.: Serie sin estacionalidad
SAFJP: Superintendenciade AFJP
SAGPyA: Secretaria de Agricultura,
Ganaderia, Pescay Alimentos

SIOPEL: Sistema de  Operaciones
Electronicas

SEDESA: Seguro de Depositos Sociedad
Andnima

SEFyC: Superintendencia de Entidades
Financierasy Cambiarias

SGR: Sociedad de Garantia Reciproca

SNP: Sistema Nacional de Pagos

SSN: Superintendencia de Seguros de la
Nacion

Patrimonial

TIR: Tasa Interna de Retorno

TM: Tasade Mercado

TNA: Tasa Nominal Anual

UCI: Utilizacién de Capacidad Instalada
USS$: Dolares estadounidenses

UTDT: Universidad Torcuato Di Tella

Var. % trim.: Variacion porcentual
trimestral

VN: Vaor Nominal
VaR: Vaor aRiesgo
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