I. La economia internacional

Durante el afio 2000 la economia argentina enfrenté un contexto internacional poco
favorable. Su acceso al crédito, al igual que el del resto de las economias emergentes, se vio
muy afectado por la incertidumbre predominante en las economias industriales,
principalmente en los Estados Unidos. Crecientes temores de una desaceleracion brusca de
la economia estadounidense, que fueron confirmandose hacia fin del afio, sumados a una
revision importante en la percepcion sobre el potencial de expansion de las empresas de
tecnologia informatica, que desencadend un derrumbe del indice Nasdag, llevaron a un
aumento de la aversion al riesgo por parte de los inversores, que impacto sobre los spreads de
la deuda de economias emergentes.

Por otro lado, el pais tampoco se vio favorecido por las condiciones reinantes en los
mercados de exportacion de sus productos, ya que los precios de los bienes exportables
experimentaron una mejora limitada, con excepcion del petr6leo, manteniéndose en niveles
muy por debajo al promedio de la década.

Si bien el crecimiento de la economia estadounidense fue de 5 por ciento en el afio
2000, hubo una desaceleracion importante en el cuarto trimestre del afio, en el que el PIB
crecio a un ritmo de 1 por ciento trimestral anualizado en relacion al trimestre anterior. Este
menor ritmo de crecimiento generd incertidumbre y dio lugar a crecientes temores de una
desaceleracion abrupta. Al mismo tiempo hubo una fuerte revision en las expectativas acerca
de la expansion de las empresas de tecnologia informatica, que se acentud en el cuarto
trimestre y llevd a una brusca caida del Nasdaq (-32,7 por ciento), que ya habia caido 13,4
por ciento y 7,4 por ciento en los trimestres segundo y tercero respectivamente. El aumento
de la incertidumbre se tradujo en una mayor aversion al riesgo de los inversores y una
consiguiente reasignacion de portafolios de acciones a bonos.

El aumento de la aversion al riesgo también afectd a los mercados de capitales en el
segmento de high yield en los Estados Unidos. Hubo un fuerte aumento en los spreads en
octubre!. La caida en los precios de los high yield arrastré a una salida de muchos inversores
de los mercados secundarios de la deuda emergente. El spread del EMBI+ se ubicd en 756
puntos bésicos a fines del cuarto trimestre, alcanzando un maximo de 805 puntos bésicos en
noviembre, luego de haberse situado en 674, 712 y 677 puntos basicos a fines del primero,
segundo y tercer trimestre del afio 2000, respectivamente.

Los paises emergentes no perdieron acceso a los mercados de deuda hasta el cuarto
trimestre. Durante los 9 primeros meses del afio las emisiones de deuda emergente
totalizaron 72.900 millones de dolares, 14,3 por ciento méas que los 63.800 millones de
dolares emitidos en los 9 primeros meses de 1999. Sin embargo, la pérdida de acceso
durante el cuarto trimestre determind que las emisiones de titulos de deuda durante 2000
fueran en promedio de 82.000 millones de ddlares, valor practicamente idéntico al de 1999.

Los flujos totales de financiamiento hacia las economias emergentes (incluyendo
acciones, deuda y préstamos sindicados) aumentaron significativamente, de 163.600
millones de délares en 1999 a 216.000 millones de dolares en el 2000, crecimiento explicado

1 El spread del indice Merrill Lynch High Yields aument6 de 664 puntos basicos en el tercer trimestre de 2000 a 871 puntos basicos a fin
del cuarto trimestre.

7

l.
LA EcoNOMIA
INTERNACIONAL

BCRA



8

Principales
Indicadores de la
Economia Mundial

Tasa porcentual de
variacion anual

BCRA

I. La economia internacional

Proyecciones
1999 2000 2001 2002

Producto Mundial 35 438 3.2 39
Economias desarrolladas 34 41 19 2,7
Principales paises industrializados 3,0 3,8 1,6 2,4
Estados Unidos 42 5,0 15 25
Japén 0,8 1,7 0,6 15
Alemania 1,6 3,0 19 2,6
Francia 3.2 3.2 2,6 2,6
Italia 16 29 2,0 25
Reino Unido 2,3 3,0 2,6 2,8
Canada 45 47 2.3 24
Otros paises desarrollados 4.8 5,2 3,0 3,8

Area del Euro 2,6 34 24 2.8

Ec. asiaticas recientemente industrializadas 79 8,2 3.8 55
Paises en desarrollo 3.8 5.8 50 5,6
Latinoamérica 0,2 41 3,7 44
Precios al consumidor
Economias desarrolladas 14 2,3 21 18
Principales paises industrializados 14 2,3 19 17
Estados Unidos 2,2 34 2,6 2.2
Japon -0,3 -0,6 -0,7 -
Alemania 0,7 21 2,0 1,3
Francia 0,6 18 15 14
Italia 1,7 2,6 2,2 1,6
Reino Unido 2,3 21 2.2 24
Canada 1,7 2,7 3,0 2,2
Otros paises desarrollados 13 2,4 2,8 2,3
Paises en desarrollo 6,7 6,1 57 48
Tasa de desempleo
Economias desarrolladas 6,4 59 59 59
Principales paises industrializados 6,1 57 5,9 6,0
Estados Unidos 472 4,0 44 5,0
Japon 47 47 53 5,2
Alemania 8,3 7.8 7.6 7.4
Francia 11,3 9,7 8,8 8,2
Italia 11,4 10,6 99 9,5
Reino Unido 6,0 56 53 54
Canada 7,6 6,8 7.2 7.1
Otros paises desarrollados 73 6,3 6,1 57

Area del Euro 99 9,0 8.4 8,1
Déficit Fiscal / PIB
Principales paises industrializados -10 0,1 -0,4 -0,7
Estados Unidos 0,7 1,7 1,6 0,8
Japon -7,0 -8,2 -6,8 -5,9
Alemania -14 15 -2,0 -15
Francia -1,6 -1,3 -0,6 -0,8
Italia -1,8 -0,3 -1,3 -1,2
Reino Unido 15 59 13 0,3
Canada 2,2 34 2,7 25
Precios de bienes basicos
Petroleo 375 56,9 -9,6 -11,8
Bienes Bésicos (excluyendo Petréleo) -7,8 55 2,6 44
Tasas de Interés:
Certificados de Depositos (3 Meses)
Depositos en Délares Estadounidenses 4.8 6,0 49 --
Depasitos en Yenes 0,0 0,2 0,1 -
Depositos en Euros 31 4,5 4,7 -

Fuente: World Economic Outlook, mayo de 2001.
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por un aumento de casi el 100 por ciento en las emisiones de acciones y los préstamos
sindicados. La region mas beneficiada fue Asia, donde predomina el financiamiento a través
de los mercados de capitales. Los flujos hacia esa regién aumentaron 53,6 por ciento
durante el 2000 en relacion a 1999. En América Latina, donde predomina el financiamiento
a través de deuda, los flujos totalizaron 70.400 millones de ddlares, registrando un aumento
de 14,7 por ciento en relacion a 1999.

El crecimiento en las economias desarrolladas, tuvo una clara desaceleracion durante el
segundo semestre del afio. Tal como se mencion6é anteriormente, hubo una fuerte
desaceleracion de la economia estadounidense que se acentud en el cuarto trimestre.
Durante el primer semestre la politica monetaria de Estados Unidos mantuvo un sesgo
contractivo. La Reserva Federal aument6 la tasa de Fondos Federales en 25 puntos basicos
en febrero y también en marzo y en 50 puntos béasicos en mayo, para moverse luego hacia
una posicion neutral. Hacia fin de afio los indicadores del ciclo confirmaron una fuerte
desaceleracion de la economia por lo cual la Reserva Federal comenzé el afio 2001 con una
baja no anticipada de 50 puntos bésicos.

El crecimiento en el area del euro fue de 3,4 por ciento en el afio 2000. Dicho
crecimiento fue sostenido, principalmente durante la primera mitad del afio. La politica
monetaria se mantuvo restrictiva debido a la fortaleza del nivel de actividad doméstico y a
temores de que surgieran presiones inflacionarias asociadas a la persistente depreciacion del
euro y al aumento en el precio del petréleo, con sucesivas alzas en las tasas de interés por
parte del Banco Central Europeo hasta octubre de 2000, en que la tasa de interés se ubico
en 4,75 por ciento.

Luego de haber permanecido préacticamente estancadas durante el afio 1999, las
economias de Ameérica Latina crecieron a un ritmo sostenido, 4,1 por ciento en 20007,
aungue con algunas disparidades. Se destacan el muy buen desempefio de México, Brasil y
Chile, que crecieron a tasas de 6,5 por ciento, 6,0 por ciento y 4,5 por ciento
respectivamente. Por otra parte, fue pobre el desempefio de Uruguay y Argentina, cuyo PBI
se contrajo 1 por ciento y 0.5 por ciento respectivamente.

En cuanto a la evolucidn de las principales monedas internacionales, el dolar continud
aprecidndose en relacion al euro. La persistente debilidad del euro puede atribuirse a razones
tanto ciclicas como de mediano plazo. Por un lado, la economia estadounidense se
encontraba, principalmente durante la primera mitad del afio, en una posicion mas
adelantada en la fase del ciclo en relacion al area del euro. Por otro lado, desde una
perspectiva de mediano plazo, la economia estadounidense evidencié un mayor dinamismo
en el crecimiento, asociado a una mayor flexibilidad en los mercados de productos y de
trabajo, y a un rdpido desarrollo de las tecnologias informaticas, llevando a la percepcion de
un menor potencial de crecimiento para la zona de euro en relacion a los Estados Unidos, y
haciendo, por lo tanto, menos atractiva su moneda en relacion al dolar. En promedio, el
dolar se apreci6 13,3 por ciento con respecto al euro durante el afio 2000. Por el contrario,
el dolar se deprecio en relacion al yen en un 5,5 por ciento.

El precio del petréleo WTI promedi6 30,5 ddlares por barril en el transcurso del afio
2000, valor 58,4 por ciento superior al precio promedio en 1999 y 112 por ciento por
encima del precio promedio de 1998. Por el lado de los bienes agricolas, comparando con

2 Fuente: World Economic Outlook, mayo 2001, IMF.
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los precios de 1999, en general, se verifican aumentos moderados. Respecto a 1999, el
precio del trigo subid 4,1 por ciento y el de la soja aument6 3,8 por ciento, mientras que el
del maiz se redujo 3,3 por ciento; al mismo tiempo, el precio del aceite de soja crecié un leve
1,6 por ciento y el de la harina de soja registr6 un aumento significativo de 24,7 por ciento.
Sin embargo, si se compara con los niveles promedio de la Gltima década, se observa que los
precios de los bienes agricolas se ubicaron en niveles significativamente menores: 20,9 por
ciento en el caso del trigo, 21,6 por ciento el precio del maiz y 18,8 por ciento el de la soja.
El precio del aceite de soja fue 24,2 por ciento menor y el de la harina de soja 10,4 por ciento
con respecto a su promedio histérico.
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1. La macroeconomia

La economia Argentina tuvo un débil desempefio en el afio 2000. Si bien en el Gltimo
trimestre de 1999 el PIB habia comenzado a mostrar una tendencia positiva, augurando una
probable salida de la recesion, factores tanto externos como domésticos impidieron que la
economia lograra dejar atras la recesion que comenzd en el tercer trimestre de 1998. En el
plano externo el pais enfrentd crecientes restricciones de financiamiento, principalmente
hacia fin de afio. En el plano domeéstico, el ain escaso peso de las exportaciones en el PIB
condiciono la recuperacion de la economia al comportamiento de la inversion. Fuertemente
dependiente de las expectativas y de las condiciones de financiamiento, la inversién no dio
signos de recuperacion.

Pese a que se implementd una reforma impositiva que implico aumentos en las
alicuotas de algunos impuestos, la continuidad de la recesion deteriord la posicion fiscal y
obligd al Gobierno a redefinir sus metas con el FMI en tres oportunidades.

Acuerdo de respaldo financiero

A mediados de diciembre de 2000, el gobierno nacional concretdé una
operacion de apoyo financiero internacional con la finalidad de eliminar cualquier
duda respecto de su situacion de liquidez y la posible dificultad para hacer frente a
sus compromisos financieros, y asi restaurar la confianza de los inversores y
mantener el acceso al refinanciamiento de la deuda. Este instrumento, que fue
encarado como parte del programa econdmico anunciado a principios de
noviembre de 2000, es de caracter preventivo, su uso no tiene ninguna
condicionalidad adicional y esta destinado eventualmente a cancelar deuda
preexistente.

El acuerdo financiero involucré fundamentalmente los principales organismos
financieros internacionales, el gobierno de Espafia e inversores institucionales
domésticos. La asistencia financiera, contratada a una tasa promedio
sustancialmente inferior a las vigentes para la deuda a ese momento, alcanzé un
monto total de aproximadamente 40.000 millones de délares, se extiende hasta el
afio 2003 y més de la mitad estara disponible antes de diciembre de 2001.

El respaldo financiero obtenido, medido en millones de dolares, responde a la
siguiente estructura:

Fondo Monetario Internacional 13.700
Banco Interamericano de Desarrollo 2.500
Banco Mundial 2.500
Gobierno de Espafia 1.000
Bancos Creadores de Mercado de Titulos Publicos 10.000
Inversores Institucionales locales 3.000
Operacion de canje de bonos y reinversién de cupones 7.000
Total 39.700
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Hacia fin de afio, la mayor incertidumbre en los mercados financieros internacionales
llevd a un aumento en los spreads de la deuda emergente y a una contraccion en los flujos de
capitales. Las dificultades de la economia para recuperarse y el deterioro de la posicion fiscal
llevaron a una creciente percepcion de que Argentina podria tener problemas para hacer
frente a sus compromisos externos, culminando en un virtual cierre de los mercados
financieros para el pais. El Gobierno estructurd entonces un paquete de financiamiento
extraordinario, liderado por un crédito del FMI, conocido como el “Blindaje Financiero”.

Oferta y demanda global

En este contexto, la oferta agregada se redujo 0,4 por ciento interanual en el afio 2000.
El PIB se contrajo 0,5 por ciento interanual explicado por una contraccion del 2,9 por
ciento en la actividad del sector productor de bienes, parcialmente compensada por una
expansion de 0,5 por ciento del sector productor de servicios, el cual representa el 64,1 por
ciento del PIB. Construccion fue el sector més contractivo entre los componentes del PIB,
cayendo 11,3 por ciento interanual. En los sectores de pesca y agricola ganadero la actividad
se contrajo 2,9 y 2,7 por ciento interanual respectivamente, mientras la actividad en la
industria manufacturera se redujo 2,8 por ciento interanual. Las importaciones aumentaron
sdlo 0,2 por ciento durante el afio, como consecuencia del ajuste hacia la baja en el nivel de
actividad econdmica.

Por el lado de la demanda agregada, el sector exportador fue el Gnico que tuvo una
expansion de 1,8 por ciento interanual. Sin embargo, dada la reducida participacion de las
exportaciones en el PIB (aproximadamente 11 por ciento), éstas por si solas no fueron
capaces de dar impulso al crecimiento de la economia. El consumo privado, que representa
casi el 70 por ciento del PIB , se redujo muy levemente (0,1 por ciento interanual), en tanto
hubo una reduccion de 0,4 por ciento del consumo publico. La inversion, tipicamente mas
prociclica que el resto de los componentes del gasto agregado, se contrajo fuertemente
durante este periodo, registrando una disminucion de 8,3 por ciento interanual y
acumulando una caida del 20 por ciento desde 1998. Entre los componentes de la
inversion, la construccion cayé 8,5 por ciento, mientras el equipo durable de produccion se
contrajo 8 por ciento (9,5 por ciento el de origen nacional y 6,6 por ciento el de origen
importado).

En cuanto a la evolucion de los precios de la economia, el deflactor del PIB aumentd
1,1 por ciento interanual. La relacion de precios entre bienes y servicios aument6 3,8 por
ciento, debido a un aumento de 3,9 por ciento en el deflactor del sector productor de bienes
y 0,1 por ciento en el de servicios. La mejora en los precios de los bienes en relacion a los
servicios estaria reflejando, por un lado, la evolucion creciente de los precios de los bienes

1999 2000

| trim. | [l trim. [lIl trim.|IV trim.| afo | | trim.| Il trim.| [l trim.|/IV trim.| afio

Producto interno bruto 27| 52| 51| -05| -34 0,5 02| 05| -20 | -05

Importaciones -12,0 | -18,7 | -12,2 | -35 -11:7 0,3 25| -20 0,5 0,2
Consumo -1,2 -4.6 431 02| -26 0,7 19 1,7 0,1 11
Inversion interna bruta -16,3 |-169 | -125 | -55 |-128 | -25 -74 |-11,4 |-108 | -83
Exportaciones 05| 36| 54| 39| -14 3,5 20| 08 11 18

Oferta y demanda globales| -38 | -6,7 | -60| -08 | -44 0,5 04| -07 | -17 | -04

Fuente: Ministerio de Economia
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Tasa de desocupacion (1) Tasa de empleo (2) Tasa de actividad (3)

Como porcentaje de

Como porcentaje de la P.EA. la Poblacién Total

20 r q 45
18 | 1 42
16 1 39
14 r 4 36
12 F 4 33
10 30

May-95 Oct-95 May-96 Oct-96 May-97 Oct-97 May-98 Ago-98 Oct-98 May-99 Ago-99 Oct-99 May-00 Oct-00

(1) Tasa de desocupacion: poblacion desocupada como porcentaje de la PEA

(2) Tasa de Empleo: poblacién ocupada como porcentaje de la poblacién total

(3) Tasa de Actividad: poblacion econdmicamente activa como porcentaje de la poblacion total
Fuente: INDEC

transables, impactados por el aumento del precio del petrdleo, y por otro lado un menor
aumento en los precios de los servicios (bienes no transables), en respuesta a la menor
demanda domestica. Hubo, por otro lado, una caida de 0,7 por ciento en los precios al
consumidor, al tiempo que los precios mayoristas aumentaron 2,4 por ciento interanual.

Las condiciones del mercado laboral se vieron afectadas por la continuidad de la
recesion, observandose un aumento en la tasa de desempleo de un promedio de 14,3 por
ciento en el afio 1999 a 15,05 por ciento en el afio 2000. Este aumento del desempleo se
debio a una disminucion en la demanda laboral -medida por la tasa de empleo- la cual se
redujo en promedio de 36,5 por ciento en el afi01999 a 36,2 por ciento en el afio 2000,
mientras la oferta laboral -medida por la tasa de actividad- se mantuvo en promedio
practicamente estable en 42,6 por ciento.

Sector externo

El déficit de cuenta corriente registrado fue de 9.361 millones de dolares, 24,8 por
ciento menor al del mismo periodo del afio 1999. La reduccion del déficit fue,
fundamentalmente, consecuencia de la mejora del balance de mercancias, el que pasé de un

En miles

12500

12.000

11730 11.870
11502 19541 11.670 ++ 11.700

11.500 11.352

11.000 L 10.861

10.530 10,542
10500 | 10.307 10.348 10.343

loooo 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ]
Oct-94 May-95 Oct-95 May-96 Oct-96 May-97 Oct-97 May-98 Ago-98 Oct-98 May-99 Oct-99 May-00

Fuente: INDEC
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En porcentaje del PIB

90 r 8,5
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0,0
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Fuente: Ministerio de Economia

déficit de 771 millones de dolares durante el ai01999 a un superavit de 2.542 millones de
dolares en el afio 2000. Esta mejora se explicd, a su vez, por el importante incremento en las
exportaciones (12,7 por ciento), acompafiado por una leve disminucion de las importaciones
(-1,4 por ciento). Los servicios reales fueron deficitarios por 4.308 millones de dolares,
empeorando su saldo en 212 millones de ddlares respecto al afio 1999. En el item rentas de
inversion el resultado fue negativo en 7.773 millones de dolares, mejorando 79 millones de
dolares respecto al afio anterior, debido a que las utilidades y dividendos netos remitidos al
exterior fueron menores en 252 millones de délares, mientras que los pagos netos de
intereses crecieron 173 millones de dolares.

Los ingresos de capital (incluyendo errores y omisiones) durante el afio 2000 totalizaron
8.921 millones de ddlares, 5.125 millones de délares por debajo de los registrados en el afio
anterior. De esta forma, el déficit de cuenta corriente pudo ser cubierto principalmente con
financiamiento externo, proviniendo los 440 millones de dolares restantes de una
disminucion de reservas internacionales.

Millones de dolares

10.000
1999
2000
8.000
6.000
4.000 f
2.000 |
0
Productos primarios ~ Manufacturas origen Manufacturas origen Combustibles

agropecuario industrial
Fuente: INDEC
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Millones de dolares

12000 1999

2000
10.000 [
8.000
6.000
4000
2.000 F

0
Bienes de capital y Bienes intermedios Bienes de consumo Combustibles y
accesorios lubricantes

Fuente: INDEC

Los datos del intercambio comercial argentino para el afio 2000 han mostrado signos
bastante alentadores por el lado de las exportaciones, las que alcanzaron 26.251 millones de
dolares, creciendo 12,5 por ciento respecto al afio 1999 (10,3 por ciento por precios y 2,0
por ciento por cantidades). Sin embargo, el comportamiento de las importaciones reflejo las
dificultades de la economia para salir de la recesion. Estas Ultimas se redujeron 1,4 por
ciento frente al afio anterior (0,1 por ciento por precios y 1,3 por ciento por cantidades),
totalizando 25.148 millones de ddlares. Este comportamiento asimétrico de las
exportaciones e importaciones significo una reversion en el saldo comercial de Argentina, el
cual pasé de un deficit de 2.175 millones de ddlares en el aii01999 a un superévit de 1.103
millones de ddlares en el afio 2000.

El analisis de las exportaciones desagregadas por grandes rubros muestra
comportamientos bastante heterogéneos para el afio 2000: el valor exportado de las
manufacturas de origen industrial (MOI) aumenté 17 por ciento comparado con el afio
1999 (principalmente debido a mayores colocaciones en el Mercosur, el Nafta y la Union
Europea) y las ventas de productos primarios crecieron 4,2 por ciento, mientras que las
exportaciones de manufacturas de origen agropecuario (MOA) disminuyeron 3,4 por ciento.
Las exportaciones de combustibles fueron las de mejor desempefio, aumentando 59,6 por
ciento debido principalmente al elevado precio del petroleo.

Por el lado de las importaciones, las variaciones registradas en el afio 2000 respecto a
los valores del afio anterior fueron las siguientes: hubo aumentos en combustibles y
lubricantes (41,6 por ciento), piezas y accesorios para bienes de capital (3,1 por ciento) y
bienes intermedios (1,0 por ciento), mientras que hubo caidas en bienes de consumo (1,0
por ciento) y bienes de capital (12,2 por ciento). Es importante resaltar que la disminucion
en las importaciones de bienes de capital fue de 8,1 por ciento en términos fisicos, lo que
estaria reflejando una demanda de inversion que no evidencia signos de recuperacion, a
pesar de haberse registrado una reduccion en los precios de estos bienes de 4,6 por ciento.
Por otro lado, el aumento en el valor de las compras de combustibles y lubricantes es
basicamente consecuencia de mayores precios (39,7 por ciento), mientras que las cantidades
fisicas crecieron apenas 1,3 por ciento.
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El intercambio comercial con el Mercosur se recompuso en el afio 2000, luego de la
abrupta caida verificada en el afio 1999, al crecer las exportaciones 18,7 por ciento y las
importaciones 14,3 por ciento. Al mismo tiempo, las exportaciones al Nafta aumentaron
17,8 por ciento, mientras que las importaciones de ese origen disminuyeron 2,5 por ciento.
Por Gltimo, tanto las ventas como las compras a la Union Europea se han visto reducidas
durante el afio 2000, en este caso, 2,4 por ciento y 19,1 por ciento respectivamente.

El incremento de los precios de las exportaciones y la leve caida de los precios de las
importaciones significaron una mejora de los términos de intercambio del 10,5 por ciento
para nuestro pais. De hecho, si hubiesen prevalecido los mismos precios que en el afio 1999,
las exportaciones habrian totalizado 23.794 millones de ddlares, mientras que las
importaciones habrian sumado 25.175 millones de dolares. De esa forma se hubiera
registrado un déficit comercial de 1.381 millones de ddlares en vez del superavit de 1.103
millones efectivamente observado.

La competitividad externa de la economia argentina, medida a través del tipo de cambio
real sobre la base de indices de precios mayoristas, mejoré levemente durante el periodo bajo
analisis. El tipo de cambio real de Argentina con respecto a sus seis principales socios
comerciales (Brasil, Chile, Estados Unidos, Alemania, Italia y Japdn) muestra una
depreciacion real del peso de 2,0 por ciento, comparando su valor promedio del afio 2000
con el valor promedio de 1999. La causa bésica de la depreciacion real de nuestra moneda
se halla en la mejora del tipo de cambio real bilateral con Brasil (el peso se deprecid frente al
Real 12,7 por ciento en términos reales), debido a que el diferencial de tasas de inflacion
entre Argentina y Brasil mas que compenso la apreciacion nominal del peso frente a la
moneda brasilefia (0,8 por ciento). Con respecto al dolar, no ha habido cambios
significativos, ya que las tasas de inflacion en ambos paises han resultado muy similares. La
comparacion con el euro evidencia una apreciacion real del peso de 12,2 por ciento, a raiz
de la continua depreciacion que el euro ha venido sufriendo frente al délar. Frente al yen,
el peso tuvo una depreciacion real de 1,5 por ciento debido a la depreciacion nominal del
dolar frente a la moneda japonesa.
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Situacion fiscal

El desempefio fiscal durante el afio 2000 se vio afectado por la recesion que
experimenta la economia y por la reforma en el sistema impositivo que impacté de manera
directa sobre la recaudacion.

Los ingresos excluyendo privatizaciones totalizaron 55.468 millones de pesos en el afio
2000 frente a 54.839 millones de pesos registrados en el afio 1999. Los ingresos totales
fueron inferiores en el afio 2000 debido al impacto de las privatizaciones durante 1999, ya
que durante el primer semestre de ese afio se llevaron a cabo la venta de acciones de YPF y
la concesion del servicio de PCS.

La recaudacion tributaria total aumentd 1,2 por ciento interanual con respecto a 1999.
La recaudacion de la DGI de los impuestos al valor agregado (IVA) y a las Ganancias
aumentd en el periodo analizado 4,9 por ciento y 13,4 por ciento respectivamente,
reflejando el efecto de la reforma tributaria. Por su parte, el I\VA recaudado por la DGA cay0
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en 4,9 por ciento debido a menores importaciones. Finalmente, los ingresos de Seguridad
Social cayeron un 1,6 por ciento interanual debido en su mayor parte a una reduccion en el
numero de aportantes al sistema de reparto, fendmeno persistente desde la implementacion
de la reforma del régimen jubilatorio.

El gasto total aumentd en sélo 216 millones de pesos durante 2000 en relacion a 1999.
Este incremento del gasto se debid a un aumento en los pagos de intereses de 1.432 millones
de pesos (17,4 por ciento), parcialmente compensado por una disminucion del gasto
primario de 1.216 millones de pesos.

En cuanto a la evolucién del gasto, durante el primer y segundo trimestre del afio el
gasto corriente aumentd 3 por ciento. Se buscé entonces reducirlo a través de una
disminucidn de los salarios en el sector pablico superiores a los 1.200 pesos a partir de junio
y otras medidas. La reduccion salarial produjo un ahorro aproximado de 300 millones de
pesos en el afio 2000. Recién a partir del tercer trimestre se evidencid una reduccion
interanual del gasto que continuo durante el cuarto trimestre de 2000.

En millones de pesos

1999 2000
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En millones de 1999 2000
pesos Resultado Financiero Resultado Global

-500
-1.500
-2.500
-3.500
-4.500
5,500 -4.768

-6.500

-6.589
-7.500 6792 -7.095

-8.500
Fuente: Ministerio de Economia

Durante el afio 2000 el superavit primario sin privatizaciones fue mayor al de igual
periodo del afio anterior en 1.843,6 millones de pesos. Sin embargo, hubo una disminucion
de 590,8 millones de pesos en el superavit primario con privatizaciones debido a los menores
ingresos por privatizaciones registrados durante el afio 2000.

La deuda publica a fines del afio 2000 se ubic6 en los 128.018 millones de dolares,
registrando un aumento de 6.141 millones de ddlares (5 por ciento) en relacion a 1999.

Las metas de déficit global pactadas con el FMI correspondientes al primer y segundo
trimestre fueron cumplidas basicamente debido a la restriccion de gasto implementada por
el gobierno. En el tercer trimestre, las metas de ese trimestre y la anual debieron ser
renegociadas debido a la deficiencia de ingresos por recaudacion tributaria. Posteriormente
se produjo otra renegociacion de la meta anual ya que la situacion fiscal comenzd a
deteriorarse rapidamente y con severidad a partir de octubre. En ese momento se acordo
reemplazar la meta inicialmente acordada de 4.700 millones de pesos por una de 5.300
millones de pesos. En diciembre el gobierno se vio obligado a negociar una nueva meta de
6.500 millones de pesos, meta finalmente acordada en 6.700 millones de pesos.

El déficit global (incluyendo el resultado del Banco Central) sin privatizaciones
disminuy6 en un 7,13 por ciento en el afio 2000 con relacion al déficit global del afio 1999.
El resultado global sin privatizaciones resulté en 6.589 millones de pesos, 111 millones de
pesos por debajo de lo que establecia la Gltima meta con el FMI.

Con el objetivo de aliviar las restricciones financieras que el gobierno enfrentaba para
el afo 2001 y los siguientes, las autoridades concretaron el “blindaje financiero” °.

Muchas de las provincias vienen atravesando una dificil situacion fiscal desde hace
tiempo, por lo que durante el afio 2000 se prestd especial atencion a este problema. El afio
termind con un déficit agregado de las provincias y la Ciudad de Buenos Aires de 3.400
millones de pesos, 14.5 por ciento inferior al del afio anterior. Los recursos de origen
nacional transferidos a las provincias sumaron 17.844,4 millones de pesos, 1,1 por ciento
superiores a los de 1999, de los cuales 15.823,1 millones de pesos corresponden a
transferencias corrientes y el resto representa transferencias de capital.

3 Ver box en la seccién “La macroeconomia”.
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Se pusieron en marcha dos programas tendientes a mejorar la situacion fiscal de las
provincias:

1) Programa de saneamiento fiscal y financiero

Se puso en funcionamiento a principios del afio 2000 un programa tendiente a auxiliar
a las provincias méas endeudadas y con una situacion fiscal critica. Las provincias incluidas
(9 en total) presentaban indicadores de solvencia fiscal -por ejemplo, los ratios stock de
deuda / ingresos corrientes, porcentaje de coparticipacion afectada como garantia de deuda
/ gasto total y déficit / gasto total- muy deteriorados. El acuerdo consistié en paquetes de
ayuda financiera otorgados por bancos locales y garantizados por el gobierno nacional.

2) Pacto Fiscal

En noviembre se logré un acuerdo con los gobernadores para llevar a cabo un programa
de saneamiento fiscal, que se extiende durante cinco afos, y cuyo punto central fue el
congelamiento del gasto primario en el nivel registrado en el afio 2000 tanto para el gobierno
nacional como para las provincias que registraron déficit.

Luego de varias renegociaciones, se acordd con el FMI una meta de 10.100 millones de
pesos para el déficit consolidado del afio 2000, donde 6.700 millones de pesos corresponden
al limite de déficit para el Sector Publico Nacional no Financiero y estableciéndose una meta
indicativa para los gobiernos provinciales de 3.400 millones de pesos. El acuerdo también
fij6 metas de déficit consolidado para los afios siguientes hasta el afio 2002. Si bien la meta
para el déficit provincial era sélo indicativa, la meta de endeudamiento provincial era
restrictiva estableciendo un limite de 3.500 millones de pesos para el afio 2000.

2. El mercado de capitales

Durante el afio 2000, el mercado de capitales experimentd altos niveles de volatilidad.
El comportamiento inestable de las variables que intervienen en dicho mercado fue
motivado por diversos factores tanto de origen doméstico como de origen externo, ya
mencionados en el andlisis anterior. En el primer semestre del afio, tuvieron marcada
influencia en la evolucion de la economia local la falta de sefiales de reactivacion econémica
y la politica monetaria contractiva que se llevd a cabo en Estados Unidos y en Europa.
Durante la segunda mitad del afio, en cambio, la incertidumbre proveniente de la situacion
politica en el pais adquirié preponderancia en la determinacion de las expectativas mientras
que el contexto internacional se tornaba algo mas favorable para los paises emergentes. Sin
embargo, la situacion externa auspiciosa no consiguié contrarrestar los efectos adversos de
los acontecimientos de origen interno.

Evolucion de los mercados

El comienzo del afio se desenvolvié en un contexto de alta volatilidad, producto de
acontecimientos domeésticos e internacionales. Dentro del primer grupo se pueden
mencionar tanto sucesos positivos, como las reformas anunciadas por el gobierno, las
negociaciones con el Fondo Monetario Internacional y el exitoso paso del problema del afio
2000, como asi también negativos, entre los que se pueden citar los datos poco alentadores
sobre la evolucion del sector real durante 1999, las dudas sobre su recuperacion en el corto
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1998 1 99 1199 1199 IV 99 1 00 1100 Il 00 IV 00
Acciones
NUmero de compafiias 131 129 126 124 125 124 122 124 125
Capitalizacion de Mercado (millones de pesos) 45.292 46.199 52.714 52.824 83.879 84.890 119.251 189.395 165.803
Volumen Negociado (millones de pesos) 32.193 4,158 3.598 2.362 2.566 2.652 2.841 2.391 1.815
Merval (indice) 430 419 499 534 550 569 497 475 417
Titulos y Bonos del Sector Publico (millones de pesos)
Valor Nominal 81.506 83.954 86.500 88.396 89.978 91.805 92.813 93.363 98.187
En moneda local 7.800 7.660 6.700 6.574 6.390 4.716 4.589 4.439 4410
En moneda extranjera 73.706 76.294 79.800 81.822 83.588 87.089 88.224 88.924 93.777
Capitalizacion de Mercado
En moneda local 5.216 5.145 4.882 4.652 4.807 3.986 3.584 3.631 3.468
En moneda extranjera 42.302 45.619 47527 48.682 49.718 56.627 54.487 57.124 57.757
Volumen Negociado 206.364 36.721 55.559 51.556 43.366 64.107 60.346 69.030 52.002
Obligaciones Negociables
Ndmero de compahias 144 147 158 167 164 153 152 149 148
Capitalizacion de Mercado (millones de pesos) 4.669 5.534 5.501 5.352 5.569 5.622 6.070 5.628 4.854
Volumen Negociado (millones de pesos) 1.176 248 300 313 261 395 359 325 208
Programas autorizados (millones de pesos) (1) 14.467 5.278 5.067 5.161 1.036 1.470 201 n.d. nd.
Montos Colocados 6.891 1.065 656 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Entidades Financieras
Activo (millones de pesos) 146.823 151.654 154.873 158.060 153.080 160.415 168.025 170.768 163.869
Fondos Comunes de Inversion (2)
Cantidad 234 234 228 224 223 220 225 234 245
Patrimonio Neto (millones de pesos) 6.865 7.984 7.738 7.112 7.081 7.988 7.924 7.778 7578
Renta Variable 318 325 343 354 421 469 437 398 388
Renta Fija 1.106 964 891 781 755 1.020 1.092 1.302 1.234
Plazo Fijo y Dinero 4.982 6.254 6.072 5.567 5.488 6.057 5.935 5.625 5.482
Otros 458 441 432 410 417 442 459 453 474
Fondos de Pension
NUmero de Aportantes (en millones) 3.459 3.522 3.366 3.577 3.483 3.432 3.349 3.361 3.280
Valor de la Cartera (millones de pesos) 11.351 12.268 13.595 15.128 16.624 18.120 18.508 19.666 20.325
Acciones 2.116 2174 2.403 2912 3.449 3.842 3.105 2.799 2.499
Titulos Publicos 5,531 5.998 6.694 7.365 8.141 8.986 9.021 9.619 10.050
Plazos Fijos 2.170 2.291 2516 2.951 2.597 2.355 2.851 3.009 3.186
Otros 1.534 1.805 1.982 1.900 2437 2.937 3.531 4.239 4.589
(1) Corresponde a Obligaciones Negociables a lo largo del periodo.
(2) Los datos corresponden tnicamente a los fondos inscriptos en la Camara Argentina de Fondos Comunes de Inversion. . .
Los volimenes negociados corresponden a los montos operados a lo largo del afio en la BCBA y el MAE. En el caso del MAE contienen Ventas Totales + Cartera Propia.
Fuente: Comision Nacional de Valores, Camara Argentina de Fondos Comunes de Inversion, Superintendencia de AFJP, Ministerio de Economia , BCRA.
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plazo y la recaudacion impositiva de los primeros meses del afio. Por otro lado, los
acontecimientos del plano internacional (en particular, el incremento en las tasas de interés
internacionales) también dieron lugar a fluctuaciones en el mercado domestico, dado el
ajuste que provocaron en las carteras de activos de los inversores internacionales.

En el transcurso del mes de febrero, los hechos positivos que tuvieron lugar en el
mercado interno permitieron sobrellevar el ajuste monetario en Estados Unidos y Europa.
Es asi que la firma del nuevo acuerdo con el Fondo Monetario Internacional, el exitosos
canje de deuda publica realizado en el mercado local y la presentacion del programa de
austeridad firmado con algunas provincias, junto con el envio de la reforma laboral al
Congreso, generaron expectativas favorables acerca de la evolucion futura de la economia.
Sin embargo, esta tendencia se revirtid a fines de marzo al conocerse los indicadores que aun
no revelaban signos de recuperacion econémica.

Hacia fines del mes de mayo, las menores perspectivas sobre futuros aumentos de tasas
de interés por parte de la Reserva Federal y el anuncio del gobierno de un paquete de
reformas estructurales hicieron que el desenvolvimiento del mercado de capitales
experimentara una temporal mejora. Las reformas anunciadas incluyeron la reduccion de los
sueldos publicos, la reestructuracion de organismos pertenecientes a la administracion
publica nacional, cambios en el sistema de compras publicas y la reduccion de las
jubilaciones de privilegio.

El comienzo del segundo semestre del afio mostr6 un contexto relativamente favorable
para el desarrollo de los mercados de capitales de los paises emergentes, debido a las
expectativas acerca de una futura desaceleracion del crecimiento de la economia de Estados
Unidos y el menor grado de aversion al riesgo por parte de los inversores. Sin embargo,
Argentina no pudo aprovechar estas condiciones dadas la demora en observar la esperada
reactivacion de la actividad econémica y la incertidumbre en el &mbito politico.

Las preocupaciones por la creciente inestabilidad politica marcaron el comienzo del
ultimo trimestre del afio, mientras comenzaba a negociarse el presupuesto para el afio 2001
y continuaban sin aparecer los ansiados signos de recuperacion. Hacia fines de octubre las
condiciones de liquidez internacional se volvieron adversas para obtener nuevos recursos
financieros. Por otra parte, la incertidumbre politica suscitada por la renuncia del
Vicepresidente de la Nacion y los cambios en el gabinete de ministros afectd negativamente
la confianza interna y dificultd la puesta en préctica de algunas de las politicas del gobierno.

Con el correr de los dias se acentuaron estas caracteristicas desfavorables, lo que puso en
duda la capacidad del gobierno nacional para hacer frente a los servicios de su deuda. Las
expectativas formadas en torno a la posible cesacioén de pagos hicieron que tanto el margen de
los bonos soberanos sobre los bonos del tesoro americano como las tasas activas aumentaran
sustancialmente. La renovacion de los compromisos multilaterales del pais se vislumbro como
una alternativa viable para evitar el default. Esto asumia que la ampliacién del respaldo
financiero internacional permitiria apuntalar la confianza y promover una recuperacion
sostenida de la demanda interna. Por consiguiente, el gobierno solicité que se incrementara el
monto disponible para la Argentina en el marco del acuerdo stand-by aprobado por el Fondo
Monetario Internacional. Parte de dicho aumento se facilitaria en el marco de la Facilidad de
Reservas Suplementarias. También se solicit6 al Banco Mundial y al Banco Interamericano de
Desarrollo que aumenten sus compromisos de nuevos préstamos en los proximos dos afios.
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Asimismo, el gobierno de Espafia asegurd que otorgaria a la Argentina un préstamo, que se
desembolsaria con los recursos del acuerdo stand-by del Fondo Monetario Internacional. Por
otra parte, otras instituciones financieras que operan en la Argentina ofrecieron en condiciones
voluntarias la seguridad que proporcionarian financiamiento por un monto de alrededor de
10.000 millones de ddlares durante el afio 2001.

La aprobacion de la Facilidad de Reservas Suplementarias y el compromiso aceptado
por parte de las entidades financieras nacionales e internacionales, consiguieron en cierta
medida disminuir la incertidumbre en el mercado de capitales local hacia el final del afio
2000. Por otra parte, también en este sentido influenciaron varias medidas que adopto el
gobierno para promover la inversion. Entre ellas, se incluyeron la eliminacion de impuestos
sobre intereses pagados por las empresas, la ampliacién de cuatro a diez afios del periodo
durante el cual las empresas pueden utilizar los pagos del impuesto a la ganancia minima
presunta a cuenta del impuesto a las ganancias, la aceleracion de la devolucion de los créditos
del 1\VA sobre nuevas inversiones, el incremento de ciertos programas de obras publicas, y
un programa de construccion, leasing y operacion de obras de infraestructura bésica.

Riesgo soberano

La evolucidn del riesgo soberano, medido por el indice EMBI+, deline6 una tendencia
ascendente con creciente volatilidad para el afio 2000. El indicador reflejo fielmente la
evolucion de la coyuntura econdmica doméstica, dada su fuerte correlacion negativa con las
expectativas de los mercados financieros.

Durante el primer trimestre, el indicador bajo anélisis se mantuvo relativamente estable
en el intervalo comprendido entre 500 y 600 puntos bésicos, aunque con cierta volatilidad.
Pero a fines de mayo se dio el primer salto pronunciado del riesgo pais, en un contexto
signado por del aumento de tasas de la Reserva Federal y la incertidumbre generada por el
nivel de crecimiento menor al esperado.

Luego del anuncio del gobierno de las medidas tendientes a reducir el gasto publico,
reestablecer la confianza de los inversores y cumplir con las metas fiscales pactadas; y dadas
las perspectivas de una posible desaceleracion de la economia estadounidense, el riesgo pais
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practicamente se estabilizd durante el periodo que comenz6 en junio y culmind en
septiembre. Este lapso de tiempo constituyd una suerte de periodo de prueba para la eficacia
de las nuevas medidas con el objetivo de concretar finalmente el cambio de tendencia en el
ciclo econémico.

La incertidumbre proveniente de los cambios en el gabinete durante el Gltimo trimestre
del afio fue también reflejada por este indicador. En los primeros dias de octubre el riesgo
crecio subitamente a partir de la renuncia del Vicepresidente de la Nacion, hasta alcanzar su
méaximo nivel en el mes de noviembre, cuando el mercado de crédito internacional se
tornaba inaccesible. En ese entonces, la calificacion de la deuda soberana argentina de largo
plazo en moneda extranjera fue reducida de BB a BB- por la calificadora Standard & Poors.

A comienzos del mes de diciembre el logro casi inminente del “Blindaje Financiero”
permitié reducir aunque en forma muy moderada, la prima de riego soberano. Finalmente
esta prima culmind el afio en 773 puntos basicos, muy por encima de los 515 puntos basicos
con los cuales habia comenzado el periodo.

El predominio de las condiciones domésticas adversas en la Ultima parte del afio, resulta
evidente si se compara el riesgo argentino con el del resto de los paises latinoamericanos. En
efecto, durante los primeros meses del afio Argentina se encontraba mejor que las restantes
economias latinoamericanas en términos de la percepcion del riesgo soberano por parte de
los inversores. Sin embargo, a partir de julio esta situacion se revirtid. Se observa entonces que
el margen entre la economia doméstica y la region evolucion6 en detrimento de la primera.

Mercado de bonos y acciones

Las cotizaciones en el mercado de deuda publica continuaron mostrando un mejor
desempefio que las del mercado de acciones. Esto estd directamente vinculado a la
superioridad en términos de liquidez del mercado de titulos publicos, teniendo en cuenta el
escaso numero de empresas cotizantes en bolsa y el alto grado de concentracién de la
tenencia de acciones.
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Tanto el mercado secundario de titulos publicos como el de acciones, reflejaron el
desenvolvimiento notablemente desfavorable de la economia en los meses de mayo y
noviembre, mediante caidas pronunciadas en los precios, propias de los periodos de crisis.
Sin embargo, cabe destacar que las acciones pudieron diferenciarse del comportamiento de
los titulos publicos durante los momentos criticos, mediante operaciones que influyeron de
manera significativa en su evolucidn, tales como las operaciones de canje a las que se hace
referencia mas adelante en esta seccion.

En lo que concierne a colocaciones primarias de deuda publica nacional, fueron de vital
importancia los canjes de deuda realizados en febrero y en junio, que dieron un impulso
positivo a la evolucion general de los titulos pablicos* . La primera de estas operaciones
consistio en la emision de dos nuevos Bonos del Tesoro con vencimiento en el afio 2003 y
2005. La dltima, que retird del mercado parte de la circulacion de bonos Brady, permitio
colocar un Bono Global con vencimiento en el afio 2015. Ambas implicaron importantes
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4 Para mas informacién consultar la seccién “Financiamiento del sector pablico nacional a través de los mercados”.
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ganancias en términos de valor presente neto de la deuda para el sector pablico nacional y
una mejora en el futuro perfil de vencimientos. Por otra parte, se renovo el stock de deuda
de corto plazo en Letras del Tesoro, y se colocaron Bonos del Tesoro y Bonos Pagaré, de
acuerdo al cronograma de emisiones preestablecido al comienzo del afio. La Unica excepcion
a dicho cronograma fue la colocacién directa de una nueva serie de Bono Pagaré realizada a
fines de octubre.

En el mercado internacional, por su parte, se realizaron operaciones solamente hasta el
mes de septiembre debido a los problemas de liquidez sefialados, intensificados en la Gltima
parte del afio. Hasta entonces, ademas del Bono Global emitido en el canje, se colocaron
principalmente bonos en dolares y euros ademas de bonos por montos menores
denominados en yenes.

A lo largo del afio, el monto por el cual se realizaron transacciones de deuda publica
respondié de forma prociclica. El volumen negociado de titulos publicos promedio fue
superior al realizado el afio anterior, con los niveles mas elevados en julio y agosto, y una
posterior disminucién gradual.

En lo que respecta al mercado secundario de bonos corporativos, el mismo mostro ciclos
cuyos puntos de inflexion que coincidieron con los del mercado de la deuda pablica. Hacia
fines de mayo y a principios del mes de noviembre se evidenciaron caracteristicas propias de
los periodos de crisis: una tendencia de los precios a la baja, la ampliacion de los margenes
entre los precios de compra y de venta y la disminucion de la liquidez en el mercado.

Paralelamente, el acceso al mercado primario se dificulto en los meses de mayo y agosto
y durante el dltimo trimestre del afio. Por el contrario durante el mes de septiembre se
llevaron a cabo la mayor cantidad de colocaciones de obligaciones negociables, vinculadas
principalmente a operaciones de refinanciamiento.

El mercado accionario local, por su parte, presentd ciertas caracteristicas distintivas
debido a la realizacién de operaciones de canje de acciones que tuvieron una incidencia
significativa. La primera de ellas tuvo lugar mediante el canje de acciones de Pérez Companc



Il. La economia argentina

por las de PC Holding. Mas tarde, Telefonica SA anunci6 su intencion de adquirir la
totalidad de sus filiales en Argentina, Brasil y Perd a través de la Oferta Publica de
Adquisicion (OPA). Otra de las operaciones que contribuyeron a contrarrestar el efecto
adverso de las bolsas internacionales fue la OPA realizada por el Banco Santander Central
Hispano para adquirir el Banco Rio. Finalmente, en julio se emprendid el canje de acciones
del Banco Galicia por acciones del Grupo Financiero Galicia.

También fue de importancia para este mercado el programa de Certificados de
Depositos Argentinos (CEDEAR) lanzado por el Deutsche Bank en la Bolsa de Comercio
de Buenos Aires. Este programa, que agrupa a 114 empresas norteamericanas de primera
linea motivé un significativo aumento del volumen promedio operado para este tipo de
titulos en el Mercado de Valores. Adicionalmente, hacia fines del mes de septiembre, la Bolsa
de Comercio de Buenos Aires aprob la cotizacion de 55 nuevos programas de CEDEAR
emitidos por el Deutsche Bank. Con el lanzamiento de estas emisiones, la oferta de
CEDEAR ascendi6 a 224 programas de empresas extranjeras que no cotizan en el pais, pero
cuyas acciones pueden ser compradas aqui.

Durante los primeros meses del afio se percibio un deterioro gradual en el mercado de
acciones, reflejado en la evolucién del indice Merval. Luego de las medidas anunciadas en
mayo se evidenci6é una gradual recuperacion, que culminé a principios del mes de octubre
debido a la creciente incertidumbre generada por los acontecimientos locales. Finalmente, el
ya mencionado anuncio de nuevas medidas econémicas y el cierre del acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional, no trajeron aparejados la recuperacion esperada. El indice Merval
cerrd el aflo en 426,77 puntos, lo cual implica una caida anual del 24,3 por ciento.

El volumen promedio diario operado de acciones durante el afio no alcanzd los 40 millones
de pesos, manteniéndose muy por debajo a los correspondientes a los dos afios anteriores.

Inversores institucionales

Al finalizar el afio 2000, las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pension, los
Fondos Comunes de Inversion y las Compariias de Seguros, manejaban carteras de inversion
por un valor total de 34.480 millones de pesos®.

Las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJPs) incrementaron el
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total de sus fondos en aproximadamente 3.600 millones de pesos en el transcurso del afio
2000, alcanzando en diciembre 20.380 millones de pesos. Su cartera de inversiones estaba
conformada en gran parte por titulos pablicos nacionales, entre los que se destacan los bonos
globales de larga duracion, que alcanzaban al final del periodo un valor total de 8.290
millones de pesos y permitirian mediante sus caracteristicas de amortizacion hacer frente al
flujo de egresos previstos por las administradoras.

Los titulos emitidos por sociedades extranjeras fueron las inversiones que sufrieron la
modificacion mas brusca en el periodo. En efecto, mientras que las AFJPs finalizaron el afio
1999 con titulos extranjeros por 60 millones de pesos en sus carteras, el monto de los
mismos llegd a ascender hasta un nivel de 1.210 millones de pesos en agosto del afio bajo
estudio. Este cambio a nivel anual se debid principalmente a tres factores. Por un lado, el
canje de acciones de Telefonica de Argentina por Telefonica de Espafia durante el mes de
junio (cambio que, a su vez, explica parte de la caida de las acciones argentinas en cartera).
Por otra parte, el hecho de que la tenencia de Fondos Comunes de Inversion abiertos que
invierten en acciones de empresas extranjeras deban ahora mostrarse en el rubro “Inversiones
de empresas extranjeras”, mientras que anteriormente lo hacian en el rubro “Fondos
Comunes de Inversion”. A estos dos hechos debe sumarse el efecto de la mayor oferta de
CEDEAR en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

Los Fondos Comunes de Inversion (FCI) terminaron el afio con un patrimonio de
aproximadamente 7.580 millones de pesos, lo que implicé un incremento de casi 500
millones respecto a diciembre de 1999. Tal resultado fue consecuencia del aumento
significativo en el primer trimestre, teniendo en cuenta que en los restantes se obtuvieron
pérdidas mayores.

Los FCI de plazo fijo experimentaron una variacion préacticamente nula respecto al final
del afio anterior. Tras alcanzar su maximo nivel en el mes de marzo (5.440 millones de
pesos), en el transcurso del afio sufrieron el impacto del aumento de las tasas de interés del
mercado. Puntualmente, en los meses de abril y mayo y septiembre enfrentaron las mayores
disminuciones patrimoniales.
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Por su parte los fondos de renta fija crecieron de manera sostenida durante el primer
trimestre, para luego estancarse hasta el mes de agosto. En septiembre, los rendimientos de
los titulos publicos eran lo suficientemente elevados como para atraer mayores inversiones
sin generar expectativas de cesacion de pagos, lo que motivd el crecimiento mas
pronunciado del afio para este tipo de fondos.

A su vez, los activos totales de las compafiias de seguros al 30 de septiembre de 2000
rondaban los 10.950 millones de pesos. Sus inversiones ascendian a 6.580 millones de pesos,
y estaban conformadas en su mayoria por titulos publicos y depdsitos a plazo, con
participaciones del 50,6 por ciento y 31,3 por ciento respectivamente. El resto de sus fondos
destinados a inversion se distribuian entre acciones (6,2 por ciento), obligaciones
negociables (1,9 por ciento), fondos comunes de inversion (5,1 por ciento), préstamos (1,5
por ciento) y otras inversiones (3,5 por ciento).

3. Principales desarrollos monetarios

Durante el afio 2000 las variables monetarias evidenciaron un comportamiento dispar,
producto de los distintos escenarios en los cuales se desarrollaron.

Como vya fuera sefialado, el afio se inici6 con una lenta recuperacion del nivel de
actividad y un mejoramiento de los principales indicadores macroeconémicos. En ese
contexto, las variables monetarias mostraron una evolucion favorable; los depdsitos crecieron
y las tasas de interés, en general, mostraron una tendencia a la baja. Sin embargo, al inicio
del segundo semestre, cuando los signos de reactivacion comenzaron a desvanecerse, 10s
agregados monetarios mostraron los primeros signos de deterioro.

A partir de octubre, la inestabilidad surgida en el poder politico y los rumores de que
el gobierno argentino podria cesar el pago de su deuda soberana en el corto plazo agravaron
la situacion, llevando a una fuerte caida de los depdsitos y un importante incremento de las
tasas de interés.

Finalmente, en el mes de diciembre, el anuncio del acuerdo de respaldo financiero se
tradujo en una disminucion de la percepcion de riesgo de default, apaciguando parcialmente
la incertidumbre en el mercado doméstico. Esta mejora en las perspectivas econdmicas en el
corto plazo origind la reversion de la tendencia observada previamente en las variables
monetarias, concluyendo el afio con una lenta recuperacion de las mismas.

Recursos monetarios

Los recursos monetarios privados (M3*) aumentaron 4,7 por ciento durante el afio
2000, alcanzado al 31 de diciembre 89.300 millones de pesos. Cabe sefialar que este
incremento fue uno de los mas bajos registrados en los Ultimos diez afios. A pesar de ello,
la evolucién del nivel de actividad permitié a la economia continuar con su proceso de
monetizacion. De este modo, la relacion M3*/PIB aument6 0,8 puntos porcentuales,
incremento significativamente menor a los observados en los Gltimos afios, que superaron
los 2 puntos porcentuales.
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Nivel Flujo Nivel Flujo Nivel Flujo Nivel Flujo Nivel Flujo
Reservas Internacionales
del sistema financiero 33.589 1.389 32.246 -1.343 33.744 1.498 33.707 -37 33.808 101
Reservas Internacionales
en el BCRA* 27.831 4.395 26.186 -1.645 27.374 1.188 26.284  -1.090 26.491 207
Billetes y monedas 13.721 2.121 11.422 -2.299 11.395 -27 11.358 -37 12.553 1.194
Depositos totales 78.662 -2.087 81.407 2.745 84.338 2931 85.510 1.172 83.950 -1.560
Depositos privados 71576 -1.964 74.106 2.530 76.258 2.152 77.309 1.050 76.742 -567
Por tipo
Cuenta corriente 6.478 -122 6.408 -69 6.444 35 6.164 -280 6.453 290
Caja de ahorros 12.960 -563 13.006 46 13.306 300 12.820 -486 12.917 97
Plazo fijo 49.676 -1.087 52.178 2.502 54.021 1.842 55.889 1.868 54,738 -1.151
Otros 2.463 -193 2.514 51 2.488 -26 2.436 -52 2.633 197
Por moneda
Moneda nacional 26.687 -545 27.226 539 27.205 -21 26.668 -537 25.931 =737
Moneda extranjera 44.889 -1.419 46.881 1.991 49.053 2.173 50.641 1.587 50.811 170
Depasitos del sector publico 7.086 -122 7.301 215 8.079 779 8.201 122 7.208 -993
Recursos monetarios totales 92.383 34 92.829 446 95.733 2,904 96.868 1.135 96.502 -366
Recursos monetarios privados 85.298 157 85.529 231 87.654 2.125 88.667 1.013 89.294 627
Recursos monetarios / PIB 29,94 32,22 30,07 31,81 31,42
Crédito al sector privado** 70.513 220 69.397 -1.116 68.363 -1.035 67.832 -531 68.752 920

*Incluye con signo positivo el stock de Titulos Pablicos denominados en délares involucrados en operaciones de pases pasivos.
**Incluye certificados de participacion en fideicomisos que forman parte del activo de las entidades financieras.
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Los depdsitos del sector privado no financiero® se incrementaron 5.200 millones de
pesos en el afio, alcanzando en diciembre 76.700 millones de pesos. Pero, como se ha
sefialado, este comportamiento no fue sostenido, destacandose una primer etapa de
crecimiento, seguida por una de evidente estancamiento, finalizando el cuarto trimestre con
una caida.

A fines del afio 1999 se habia producido un importante retiro de depdsitos,
especialmente colocaciones a plazo, asociado a la incertidumbre relacionada con la
problematica del afio 2000. Al desaparecer las expectativas negativas generadas por este
problema era de esperar un retorno de los depdsitos al sistema financiero. Ello, unido al
hecho de que los primeros meses del afio suele observarse un incremento de los depésitos
privados vinculado a factores estacionales, hacia presagiar un fuerte aumento en las
colocaciones durante el primer trimestre. Sin embargo, el crecimiento inicial fue lento, de
forma que en abril los depdsitos privados apenas superaban el nivel de noviembre de 1999.
Entre fines de abril y fines de junio se observo, en cambio, un incremento en la tasa de
crecimiento de los depositos, para luego estancarse entre julio y septiembre. Finalmente, las
colocaciones cayeron en el bimestre octubre-noviembre, concluyendo el afio con una leve
recuperacion a lo largo de diciembre.

El crecimiento inicial de los depésitos privados fue impulsado basicamente por la
evolucion de las colocaciones a plazo, que se incrementaron de manera sostenida hasta el mes
de septiembre. Al finalizar el tercer trimestre, los depositos a plazo habian acumulado un
aumento de 6.200 millones de pesos (12,5 por ciento). El desarrollo inicial de este tipo de
depdsito se debid fundamentalmente a la reversion de los efectos del problema del afio 2000,
teniendo como contrapartida parcial una disminucion de las colocaciones a la vista, que
habian aumentado a fines de 1999 en respuesta al deseo de los agentes econémicos de
posicionarse en activos mas liquidos. Esta recuperacion fue sin embargo lenta, de tal modo
que recién a fines de febrero se observaron niveles similares a los de noviembre de 1999.
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Si bien las colocaciones a plazo continuaron incrementandose en los meses posteriores,
fue recién a partir de mayo cuando se intensifico su crecimiento a raiz de la politica adoptada
por los inversores institucionales. En particular las AFJPs, que habian disminuido hasta ese
momento la proporcion de certificados de plazo fijo en sus carteras, evidenciaron un viraje
en su politica de inversiones que derivd en un aumento de los depdsitos a plazo durante los
meses restantes. Por lo tanto, a diciembre de 2000, registraban en sus carteras un aumento
de 600 millones de pesos en depdsitos a plazo, manteniendo finalmente su participacion del
15,6 por ciento en el total de la cartera.

Posteriormente, a raiz de la crisis politica desatada a principios del mes de octubre, los
depositos a plazo fijo revirtieron su tendencia. Durante el Gltimo trimestre, por tanto,
cayeron 1.200 millones de pesos, lo que represent6 una disminucion del 2 por ciento en tres
meses, siendo los més afectados los depdsitos de més de un millon de pesos. Por ultimo y
pese al marcado deterioro de fin de afio, los depdsitos a plazo consiguieron acumular un
crecimiento de 7,2 por ciento durante el afio 2000.

Los depdsitos a la vista (cuentas corrientes y cajas de ahorros), en cambio, mostraron
una tendencia decreciente a lo largo de todo el afio. Asi, el stock de este tipo de colocaciones
a fin de diciembre de 2000 fue levemente inferior al de fin del afio anterior (0,3 por ciento),
situacion en parte explicada por los movimientos realizados por los depositantes a fines de
1999 frente al problema del afio 2000. Es importante recalcar que las colocaciones a la vista
se hallan fuertemente vinculadas al nivel de transacciones de la economia. En lo que respecta
al comportamiento a lo largo del afio, las variaciones estuvieron vinculadas a factores
estacionales; esto es evidente en el caso de las cajas de ahorro, que evidenciaron aumentos en
los meses de junio y diciembre.

La evolucion dispar observada entre los distintos tipos de dep6sitos no interrumpié el
proceso de dolarizacion evidenciada en los ultimos tiempos. Al finalizar el afio 2000, los
depobsitos en doblares representaban un 66,2 por ciento del total, lo que implico, un
incremento de este ratio de 3,5 puntos porcentuales en el afio. Particularmente, la caida en
los depdsitos a plazo en el daltimo trimestre fue muy superior en el segmento de moneda
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nacional, acelerando la dolarizacion de las colocaciones a plazo para alcanzar, a fin de afio,
el 80 por ciento.

El otro componente de los recursos monetarios, el circulante en poder del publico,
evidencid durante el afio una caida de 8,7 por ciento, aunque cabe destacar que la demanda
de circulante por parte de los agentes economicos a fines de 1999 habia sido inusualmente
alta, como consecuencia de la incertidumbre atribuible al “efecto afio 2000”.

Las reservas internacionales del sistema financiero alcanzaron a fines del afio 2000 un
stock de 33.800 millones de pesos, nivel levemente superior (0,7 por ciento), al observado
en diciembre del afio anterior. Hasta el mes de octubre, las reservas internacionales
mostraron una relativa estabilidad, con un aumento estacional a mitad de afio. En el mes de
noviembre, sin embargo, las reservas cayeron fuertemente alcanzando su minimo el dia 30,
fecha a partir de la cual se observo una recuperacion que practicamente compenso la caida
de noviembre. Cabe aclarar que el comportamiento de las reservas internacionales estuvo
asociado fundamentalmente a las medidas dictadas por esta institucion en relacion a las
exigencias de requisitos minimos de liquidez.

En efecto, el afio 2000 se caracterizd por una activa intervencion del Banco Central en lo
referente a la normativa sobre requisitos minimos de liquidez. Con el objetivo de otorgar mayor
liquidez al sistema financiero, debido tanto a razones estacionales como a los temores con
respecto al “efecto afio 2000, a fines de 1999 se habia resuelto unificar el computo de las
posiciones de diciembre de 1999 y enero del afio 2000, y modificar el cronograma de
incrementos de la exigencia sobre los depdsitos a la vista de los FCI. El periodo critico fue
superado sin que se produjeran dificultades, y a partir de febrero se prosigui6 con el cronograma
de aumentos en la exigencia de requisitos minimos de liquidez para pasivos especificos (lineas
del exterior de casas matrices, cuentas a la vista de FCI), produciéndose entonces un aumento
en la integracion de requisitos de liquidez durante la primera parte del afio.

A partir de fines de octubre, comenzé a percibirse una creciente situacion de iliquidez
en el sistema. Ademas del marco poco favorable en el que operaban los mercados, existian
otros factores de consideracion, como la aplicacion del cronograma de aumentos en los

En miles de millones de pesos

17

16

15

14

13

12 1 1 1 1 1 1 1
1-Ene 20-Feb 10-Abr 30-May 19-lul 7-Sep 27-Oct 16-Dic

Evolucion del
circulante en
poder del publico

BCRA



34

Préstamos al
sector privado
no financiero

BCRA

Il. La economia argentina

requisitos minimos de liquidez para ciertos pasivos y las necesidades de financiamiento del
gobierno que, ante el cierre de los mercados internacionales de capitales, debian abastecerse
en el mercado local. En este contexto, el Banco Central decidi6 flexibilizar, una vez mas, las
normas sobre los requisitos de liquidez. Esto se hizo a través de dos canales: a) la reduccion
de la exigencia sobre los depdsitos a la vista de los Fondos Comunes de Inversion y b) el
tratamiento de los meses de noviembre, diciembre y enero como una posicién Unica,
estableciendo que en cualquiera de los meses considerados la integracion no podia ser
inferior al 80 por ciento de la exigencia. En relacion con el segundo punto, tiempo después
el Banco Central permitié que la deficiencia de integracion respecto a la exigencia de
noviembre no fuera computable en la posicion trimestral. De esta forma, la integracion de
requisitos minimos de liquidez cay6 durante el mes de noviembre, llegando a su minimo
anual: 14.900 millones de pesos. Desde entonces, a medida que el escenario fue mejorando,
la integracion de requisitos minimos de liquidez fue recuperandose, aunque no logro
compensar totalmente su caida.

Préstamos

Los préstamos al sector privado no financiero’ evidenciaron una continua disminucion
durante los primeros seis meses de 2000. Esta tendencia decreciente se freno durante el mes
de agosto, para luego volver a hacerse presente durante noviembre, finalizando el afio en un
nivel de 62.000 millones de pesos, lo que implicé una reduccién de 5 por ciento en el afio.

El contexto recesivo fue un factor determinante para el comportamiento de los
préstamos, dado que implicd, por un lado, una menor demanda de crédito debido a las
expectativas pesimistas acerca de los ingresos futuros por parte de empresas e individuos vy,
por otro lado, una menor oferta debido a la cautela de los bancos para prestar frente a
eventuales dificultades de repago. No obstante, se debe sefialar que no toda baja en el stock
de préstamos se origina a partir de cancelaciones ya que, por ejemplo, es muy comun que las
entidades financieras seleccionen un grupo de préstamos homogéneos de sus carteras para
crear con ellos un fideicomiso financiero. Asimismo, en algunas ocasiones las entidades dan
de baja en sus carteras algunos préstamos irrecuperables, los que pasan a contabilizarse en
cuentas de orden.
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Los préstamos de tipo comercial evidenciaron un marcado descenso durante el primer
semestre del 2000, pero detuvieron su caida durante los tres meses posteriores para
disminuir nuevamente en el Ultimo trimestre del afio. De esta forma, acumularon en el afio
una caida de 3.400 millones de pesos. La caida inicial de este tipo de crédito estuvo
asociada al cambio impositivo que se produjo a comienzos de afio con respecto al impuesto
al endeudamiento que deben retenerle los bancos a la empresas al momento de otorgarles
un préstamo, en cuanto se les prohibi6 a los bancos netear este impuesto del withholding
tax que retienen por la ganancia presunta a los prestatarios extranjeros al recibir una linea
de crédito. Ante el incremento del costo al endeudamiento dentro del pais, algunas
empresas (sobre todo las de mayor envergadura) optaron por prescindir de la
intermediacion bancaria, atendiendo sus necesidades de fondeo directamente con
entidades del exterior. Este comportamiento se refleja en la evolucion tanto de las lineas
comerciales como la de los préstamos.

Los préstamos prendarios, por su parte, presentaron una sostenida caida a lo largo del
afo, acumulando a fines del afio 2000 una disminucion de 40 millones de pesos. Al estar
estos préstamos fuertemente vinculados con la adquisicion doméstica de vehiculos, su
evolucion recogié durante el afio 2000 los efectos de una complicada coyuntura para el
sector automotriz, marcada por una demanda muy baja en comparacién con afios
anteriores.

Los préstamos personales, en cambio, se mantuvieron estancados durante la
mayor parte del afio, debido a la falta de reactivacion de la economia, particularmente
del consumo.

Finalmente, a diferencia del resto de las operatorias, los préstamos hipotecarios
crecieron sostenidamente en el periodo. En particular, a partir de junio se observé una
aceleracion en su tasa de crecimiento: mientras que en los primeros seis meses aumentaron,
en promedio y en términos interanuales, un 3,6 por ciento, en el Ultimo semestre lo
hicieron al 5,3 por ciento. Este cambio se debi6 principalmente a una politica deliberada
por parte de algunas entidades, que se vio reflejada en la disminucion del costo de este tipo
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de financiacion y, por lo tanto, en la mejora de las condiciones para los demandantes de
préstamos hipotecarios.

Tasas de interés

Los altos niveles de las tasas de interés observadas a comienzos del afio eran los Gltimos
vestigios tanto de la incertidumbre politica originada por las elecciones presidenciales de
1999 como de los temores asociados al “efecto afio 2000”. Una vez superada esta etapa, las
tasas de interés volvieron a sus niveles de septiembre del afio anterior. A partir de ese periodo,
y hasta la renuncia del Vicepresidente en octubre, las tasas de interés mostraron una relativa
estabilidad, con excepcion de dos aumentos significativos concentrados basicamente en los
meses de febrero y mayo. En ambos casos, se destacaron tres factores, tanto internos como
externos, que presionaron a la suba de tasas de interés: a) los sucesivos aumentos de la tasa
de interés de la Reserva Federal, b) la sensibilidad de los mercados ante la situacion politica
economica del pais reflejada en los aumentos del riesgo soberano, y c) las modificaciones
normativas en los requisitos minimos de liquidez.

En el marco de la fuerte incertidumbre reinante, el Ultimo trimestre del afio 2000 se
caracterizo por una fuerte suba de tasas de interés. A pesar de ello, las flexibilizaciones adoptadas
por el Banco Central en el mes de noviembre provocaron cierta caida en el nivel de las tasas de
interés. Posteriormente, tras evidenciar un leve aumento en la primer quincena de diciembre, las
tasas finalizaron el afio con niveles similares a los observados en septiembre de 2000.

Hasta el mes de septiembre, las tasas de interés por depdsitos a plazo promediaron 7,6
y 6,6 por ciento para las colocaciones en moneda nacional y extranjera, respectivamente. A
partir de octubre, sin embargo, aumentaron bruscamente hasta alcanzar sus niveles maximos
en noviembre: 17 por ciento en pesos y 11 por ciento en ddlares para depositos de mas de
un millon. Sin embargo, a fin de diciembre se ubicaron en niveles del 11y 9 por ciento en
moneda nacional y extranjera respectivamente.

Las tasas de interés por préstamos al sector privado no financiero, por su parte,
promediaron en el afio 26 por ciento para operaciones en pesos y 14 por ciento para aquellas
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realizadas en dolares. A nivel agregado, estas tasas de interés resultan ser las mas inelasticas
ante situaciones de crisis. Sin embargo, esta escasa sensibilidad es mayormente atribuible a
los préstamos para consumo, es decir, personales, prendarios e hipotecarios (estos ultimos,
como se mencion¢ anteriormente, descendieron durante el afio) ya que tasas de interés por
créditos comerciales (en general de mas corto plazo) reaccionan fuertemente en situaciones
de crisis e iliquidez.

Finalmente, las tasas de interés por préstamos a corto plazo entre entidades financieras,
demostraron ser las mas sensibles en momentos de crisis de liquidez. Hasta septiembre, estas
tasas de interés se habian ubicado entre un 6 y 9 por ciento con un spread bajo entre
monedas. A partir de octubre, en cambio, fueron aumentando dia a dia hasta alcanzar niveles
que llegaron a superar, en el segmento en pesos, el 20 por ciento durante el mes de
noviembre. A partir de ese momento, y salvo una interrupcion en los primeros dias de
diciembre, las tasas de interés disminuyeron progresivamente hasta niveles similares a los
observados a mitad de afio.

Programa de pases contingentes

El Programa de Pases Contingentes es uno de los instrumentos de la politica de liquidez
disefiada por el Banco Central. Su objetivo principal es generar un fuerte efecto disuasivo
operando como un seguro de liquidez y aumentando la confianza de los operadores de los
mercados internacionales. De producirse una crisis de liquidez sistémica, se prevé la
utilizacion, en primer lugar, de los fondos provenientes de los requisitos minimos de liquidez
y, luego, de las reservas excedentes, asignandole a este Programa Contingente el rol de tercera
linea de defensa. Por lo tanto su probabilidad de ejecucion es muy baja, destacandose
especialmente que su reducido costo provoca un impacto minimo en el costo del crédito del
sistema financiero argentino.

Por el Programa de Pases Contingentes, el Banco Central tiene la opcion de ejecutar
operaciones de pases vendiendo ciertos titulos emitidos por el Gobierno Nacional y letras
hipotecarias emitidas segun la Ley 24.441 (ambos en ddlares estadounidenses), y recibiendo
los fondos correspondientes. Al vencimiento, el Banco Central recompra los activos al precio
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de venta mas un diferencial sobre la base de una tasa Libor méas un spread, que en promedio
apenas supera el 2 por ciento.

Las operaciones de recompra pueden ejecutarse durante el periodo de vigencia del
Programa, que es de 2 afios y que se extiende automaticamente al final de cada trimestre
calendario por tres meses adicionales, con los mismos términos y condiciones contractuales
originales, a menos que los participantes adopten la decision de no extenderlo. Si esto
ocurriese, la cobertura se mantendria al menos por dos afios. La opcion de utilizar este
Programa estd vigente en todo momento, excepto si la RepUblica Argentina no honra sus
compromisos con los acreedores externos. Mas aun, las entidades financieras internacionales,
contrapartes del Banco Central en el Programa no pueden esgrimir como causa, para no
cumplir con sus obligaciones contractuales, el deterioro de las condiciones politicas, sociales
y econdmicas del pais.

Por mantener su compromiso, las contrapartes perciben una prima, cuyo costo
promedio es de 0,31 por ciento anual y que se paga sobre los montos comprometidos por
trimestre vencido. Las operaciones, en caso de ejecutarse, tienen establecido un aforo
inicial del 20 por ciento para los titulos publicos y del 28 por ciento para las letras
hipotecarias.

Este Programa fue notablemente fortalecido con el aporte de organismos multilaterales
de crédito. EI Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo otorgaron lineas de
préstamos contingentes de 500 millones de délares cada una, cuyos contratos fueron
firmados el 22 de julio y el 6 de agosto de 1999, respectivamente. Los fondos provenientes
de estos préstamos contingentes sélo pueden ser destinados a la compra de titulos publicos
para cubrir los mérgenes de garantia de las operaciones de recompra y su desembolso
requiere como condicion previa haber ejecutado operaciones bajo el Programa.

Al 31 de diciembre de 2000 el monto total del Programa, sumando la contribucion del
Banco Mundial y del Banco Interamericano de Desarrollo, ascendia a 5.745 millones de
dolares y las entidades financieras internacionales participantes eran: The Chase Manhattan
Bank, Société Générale, Deutsche Bank AG, Dresdner Bank AG, UBS Warburg Dillon
Read, Westdeutsche Landesbank Girozentrale, Lehman Brothers, HSBC Bank plc, Tokyo-
Mitsubishi International plc, ING Bank N.V., BNP Paribas, Credit Agricole Indosuez,
Citibank N.A y el Banco Latinoamericano de Exportaciones.

El monto comprometido en el Programa representaba el 7 por ciento del total de la base
de depésitos de fines de diciembre de 2000. Si bien esta cobertura es menor a la que se
registraba el afio anterior, esa reduccion se debe, por una parte, al crecimiento de los
depositos que, desde diciembre de 1996 a diciembre de 2000, fue de casi el 57 por ciento,
y por otra, a la terminacion de los contratos con algunas contrapartes. Esto altimo es el
resultado de la decision tomada por algunos participantes de no extender los periodos
efectivos a partir de 1998, cuando se presento la crisis del sudeste asiatico, que determind
una mayor aversion al riesgo de exposicion en los mercados emergentes por parte de estas
entidades. Otra de las causas de terminacion de los contratos son las mega-fusiones entre
entidades financieras internacionales, que implicaron la reasignacion de recursos en relacion
con la exposicion al riesgo crediticio del pais, afectando no solo la expansion del monto del
Programa, sino incluso provocando la reduccion de su monto.
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Desde el afio 1998, este Banco Central viene realizando una intensa gestion ante la
comunidad financiera internacional para lograr que el Programa llegue al objetivo planteado
de representar una cobertura del 10 por ciento de la base de depoésitos. Si bien nuevos
participantes se han incorporado al Programa, no se logré compensar el monto de los
contratos vencidos. EI monto maximo alcanzado por el Programa fue de 6.700 millones de
dolares en 1998 (sin contar con los recursos de los organismos de crédito multilaterales).

Como se menciond anteriormente, el Programa fue fortalecido por la incorporacion de
préstamos contingentes de los organismos internacionales de crédito. En efecto, los recursos
disponibles otorgados por el Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo
disminuyeron notablemente la posibilidad de incurrir en incumplimiento por falta de
cobertura de los margenes de garantia de las operaciones de recompra, modalidad que
protege el valor de los activos subyacentes. Esta sustancial mejora evit6 que la mayoria de las
entidades participantes en el Programa tomaran la decision de no continuar extendiendo su
periodo efectivo ante las turbulencias ocurridas en los mercados emergentes como
consecuencia de las crisis financieras mencionadas.
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Es intencion del Banco Central continuar con las gestiones que permitan ampliar el
Programa.

Este Programa demostré de manera efectiva ser un instrumento disuasivo bajo
circunstancias sumamente adversas, dado que no fue necesaria su ejecucion a pesar de las
crisis financieras internacionales como la del sudeste asiatico, el incumplimiento de pagos de
Rusia y la devaluacion de Brasil. Un indicador de esto lo constituye el crecimiento de los
depositos totales del sistema financiero que, desde que se inici6 el Programa (diciembre de
1996) hasta fines de diciembre de 2000, aumentaron, como Se mencionara
precedentemente, el 57 por ciento. Por otra parte las reservas internacionales, para igual
periodo, lo hicieron en 18 por ciento.

4. Sistema bancario

Durante el afio 2000, al igual que en los Gltimos 2 afios, el sector bancario debid operar
en un contexto econdmico adverso para el normal desenvolvimiento de sus actividades.
Contrariamente a experiencias de décadas anteriores, el sector continu6 mostrando
importantes signos de estabilidad, evitando amplificar circunstancias desfavorables
provenientes del &mbito real.

Dentro de su marcada estabilidad, la industria bancaria acusé el impacto del escenario
descrito en las secciones anteriores y adecud sus politicas al mismo. Asi, dado el bajo
crecimiento de los depositos, la cancelacion de otros tipos de deuda y la disminucion de los
préstamos tomados por el sector privado, el sector bancario observé un reducido crecimiento
del nivel de intermediacion, asignando sus recursos en forma creciente a la tenencia de
activos liquidos y préstamos al sector publico -de menor riesgo y rendimiento relativo-. El
escenario de menor nivel de actividad afectd negativamente la capacidad de repago de los
deudores, generando un deterioro en la calidad de sus activos; no obstante, la exposicion al
riesgo de crédito se mantuvo controlada dado el importante esfuerzo realizado por las
entidades en aumentar las previsiones. Este Gltimo hecho junto con la caida del margen por
intermediacion impidié una mayor mejora en la todavia baja rentabilidad promedio del
sector. A pesar del contexto, la solvencia del conjunto de las entidades se mantuvo a un
elevado nivel, si bien observd un leve deterioro.

Situacién patrimonial

El sector bancario registr6 un leve crecimiento durante el afio 2000. El activo
neteado del conjunto consolidado de las entidades financieras aumenté poco mas de 2 por
ciento en este periodo, representando una magnitud similar a la observada en el afio anterior.
Cabe destacar que desde el segundo semestre del afio 1998 el ritmo de crecimiento del sector
ha recogido los efectos sucesivos de un contexto externo y doméstico desfavorables para su
desenvolvimiento.

Entre diciembre de 1999 y diciembre de 2000, los depésitos totales del sector no
financiero constituyeron la principal fuente de recursos del sector bancario al crecer 6,4 por
ciento (casi 5.200 millones de pesos), fundamentalmente durante el primer semestre del afio.
Este incremento recogio, en gran parte, el aumento observado en los depdsitos totales del
sector privado de aproximadamente 5.000 millones de pesos, equivalente a una tasa de
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variacion anual de 7 por ciento. Si no se considera la disminucion observada en el mes de
diciembre de 1999 -consecuencia en gran parte del denominado “problema del afio 2000”-,
el incremento de los depdsitos totales del sector no financiero alcanzo sélo 3,5 por ciento en
el periodo. Esta variacion, que debe evaluarse conjuntamente con la tasa de interés vigente
en el periodo, resultdé levemente inferior a la registrada en el afio anterior, aunque
significativamente menor a la del afio 1998 (13 por ciento), acusando el impacto de la falta
de reactivacion econdmica. En términos de la concentracion de los depositos, cabe destacar
que las 10 primeras entidades incrementaron su participacion en el total de depdsitos del
sistema en 2 puntos porcentuales, alcanzando 73 por ciento a fin del afio 2000.

Continuando la tendencia iniciada en el afio anterior, los préstamos totales al sector
privado disminuyeron en el afio 2000, constituyendo otra fuente de fondos para el conjunto
consolidado de las entidades financieras. Si se elimina el efecto de los préstamos
irrecuperables dados de baja del activo asi como aquellos transferidos a fideicomisos
financieros, se estima que la variacion negativa en el saldo de los préstamos al sector privado
no financiero -la cual representd recursos adicionales para el conjunto de las entidades
financieras- alcanzé aproximadamente 2,6 por ciento® en el afio 2000 - frente a 1 por ciento
en el afio anterior-. Casi con exclusividad, este cambio devino de la disminucion en los

Origen Aplicacion

P+ | Depésitos del Sector no Financiero (1) | 5.156 | A+ Activos Liquidos (2) 2.580
A- | Préstamos al Sector Privado (1) 1608 | A+ Préstamos al Sector Pablico (1) 2.879
PN+| Patrimonio Neto (ajustado) (3) 2.089 | P- Lineas de Préstamos del Exterior 1.480
A+ Otros Créditos por Interm. Financ. 850

A+ Otros activos (neto) 1.064

Total de origenes de fondos 8.853 Total de aplicaciones de fondos 8.853

(1) Incluye los realizados con titulos pablicos. No incluye intereses devengados ni ajustes.

(2) Incluye disponibilidades, titulos valores publicos, titulos valores privados con cotizacién y el saldo de integracién de
requisitos minimos de liquidez en balance.

(3) A la variacion del Patrimonio Neto se suma el valor absoluto del monto de las previsiones y amortizaciones realizadas
en el periodo.

Nota: Algunos flujos fueron corregidos con respecto a los valores que surgen de los estados contables para evitar el efecto de
cambios en la metodologia de registracion introducidos durante el periodo.

Referencias: P+ Aumento neto de cuentas de Pasivo, A+ Aumento neto de cuentas de Activo, A- Disminucion neta de

cuentas de Activo, P- Disminucién neta de cuentas de Pasivo, PN+ Aumento de Patrimonio Neto (ajustado), PN+
Disminucién de Patrimonio Neto (ajustado).
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préstamos otorgados a residentes, y especialmente sobre aquellos que tenian un destino
comercial, a juzgar por el descenso de los créditos concedidos bajo la modalidad de adelantos
en cuenta corriente (-20 por ciento) y documentos (-7 por ciento). Por otra parte, casi 75
por ciento de la reduccion anual de los préstamos totales al sector privado no financiero la
gener6 el conjunto de bancos privados, recogiendo un comportamiento relativamente
homogéneo dentro del mismo. Entre las causas de la contraccion de los préstamos se deberia
mencionar que la coyuntura macroeconémica como las expectativas de desarrollo futuro del
nivel de actividad ha condicionando tanto la demanda como a la oferta de crédito.
Adicionalmente, y en forma especial en el primer semestre del afio, operd cierto efecto
sustitucion de asistencia bancaria local a favor de financiamiento externo directo por parte
de algunas empresas de envergadura, debido a un cambio en las normas impositivas®.

Cabe mencionar que el comportamiento del saldo de las obligaciones negociables y
subordinadas del sector bancario durante el afio 2000 resultd en todo consistente con la
evolucion en las condiciones de acceso al mercado de capitales -en especial con las mayores
restricciones presentes al final del periodo bajo analisis-, imposibilitando que estos
instrumentos proveyeran recursos adicionales al sistema. En este sentido, sélo en la primera
mitad del afio 2000 se pudo observar una colocacién neta de aquellos titulos de deuda,
representando un crecimiento de 7 por ciento en conjunto respecto del saldo a principios de
periodo, e insinuando un cambio en la tendencia descendente observada desde el segundo
semestre de 1998. Sin embargo, en el segundo semestre, estas obligaciones registraron una
cancelacién neta de similar magnitud absoluta, generando como consecuencia que en
términos anuales su saldo no mostrara variacion alguna.

En este enfoque de origen y aplicacion de fondos, la totalidad de las fuentes de recursos
se completa con la consideracion de los ingresos netos obtenidos por la ejecucion del negocio
propio del sector y de los aportes de capital realizados por los accionistas durante el afio
2000. En este sentido, el monto conjunto de ambos conceptos equivalié a un monto de
recursos por poco mas de 2.000 millones de pesos. El capital social y aportes no capitalizados
del conjunto del sector registrd6 un aumento de 8 por ciento en el afio 2000.

En términos de las principales aplicaciones de fondos por parte del sector bancario
consolidado, cabe mencionar que durante el afio 2000 se destinaron fondos a incrementar la
tenencia de activos liquidos en casi 9 por ciento. Este aumento se conformo a partir de sendos
incrementos en la integracion de requisitos minimos de liquidez y en la cartera de titulos
publicos, y a pesar de la disminucion de efectivo y otras disponibilidades de las entidades. El
incremento de la integracion de requisitos de liquidez -medida entre comienzo y fin de
periodo- arrojé una variacion de poco mas de 8 por ciento en el afio 2000, aunque s6lo
aumento 2 por ciento si se aisla el descenso extraordinario del mes de diciembre de 1999. En
este sentido, se observa que este guarismo -dado el incremento relativo observado en los
depdsitos y aumentos en la exigencia sobre otros rubros del pasivo- result6 influenciado a la
baja por la flexibilizacién del régimen adoptada en los Gltimos meses del afio. Respecto al
aumento de la cartera de titulo publicos en el balance de las entidades (24 por ciento), cabe
mencionar que esto recogio los efectos de incrementos en el monto de titulos en moneda
extranjera mantenido en cuenta de inversion y en compraventa o intermediacion (2.600

8 Si se tiene en cuenta las cifras de los rubros del balance, surge una tasa de variacion en el saldo de los préstamos al sector privado no
financiero apenas superior a -5 por ciento entre puntas en el afio 2000.

9 A los efectos de explicar la disminucién de los préstamos al sector privados se deberia agregar que en el periodo bajo consideracién ha
existido un conjunto de operaciones de securitizacién por parte de un grupo de entidades.
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millones de pesos y 400 millones de pesos respectivamente). La relacion de activos liquidos a
depositos totales para el consolidado del sector bancario aument6 casi 1 punto porcentual el
afo 2000, alcanzando a fin del periodo 37 por ciento.

Los préstamos al sector publico no financiero representaron otra importante aplicacion
de fondos del sector bancario durante el afio 2000. Este rubro aumenté 24 por ciento en el
periodo , siguiendo la tendencia iniciada en el segundo semestre del afio 1998, la cual observo
cierta aceleracion en el cuarto trimestre del afio 1999. La participacion de los préstamos
otorgados al sector publico sobre el total de préstamos al sector no financiero crecio
significativamente en el afio, pasando de 15 por ciento a 19 por ciento entre puntas. Cabe
destacar que el incremento anual conjunto de la cartera de titulos pablicos y de los préstamos
al sector publico alcanzd casi 5.000 millones de pesos (24 por ciento). Estos comportamientos
han recogido cambios tanto en las condiciones de oferta como de demanda de estos
instrumentos, como producto de modificaciones en el contexto macroecondmico. En este
sentido, cabe destacar el aumento de las necesidades de financiamiento del sector publico y el
debilitamiento de la actividad econdmica privada, los cuales han influido en los cambios de
la combinacion rentabilidad-riesgo ofrecida por estos tipos de activos con relacion al resto del
abanico de activos disponibles para la industria bancaria.

Por ultimo, se debe mencionar que en una comparacion anual la industria bancaria
utilizd recursos para cancelar lineas de préstamos del exterior. El saldo de este concepto
observo una disminucion neta para el agregado de las entidades financieras de casi 1.500
millones de pesos (14 por ciento) entre diciembre de 1999 y diciembre de 2000. Cabe
destacar que, luego de registrar una tendencia creciente desde la segunda mitad del afio 1998
y observar un fuerte incremento a fin del afio 1999, este tipo de fondeo disminuyd
aproximadamente 3.100 millones de pesos sélo en el primer semestre del afio 2000. Entre
las posibles causas se podria mencionar la duracion del estancamiento del nivel de actividad,
la reduccion de la exposicién crediticia de ciertos bancos extranjeros y la ya mencionada
modificacion tributaria que desalent6 el crédito bancario -fondeado con lineas del exterior-
a favor del crédito externo directo del sector privado.

Financiaciones y calidad de la cartera crediticia

Tal como lo viene haciendo desde el cuarto trimestre de 1998, la calidad de la cartera
de financiaciones continu6 mostrando signos de deterioro durante el afio 2000. Pese a las
mejoras logradas por las entidades financieras en su capacidad de gestion y cobertura de
riesgo crediticio, el panorama economico adverso afectdé negativamente a la capacidad de
repago de los diferentes agentes econdmicos, con los consiguientes efectos negativos sobre la
calidad de los activos de las entidades. No obstante, como se analizara mas adelante, un rasgo
importante que caracterizo al periodo es que la exposicion al riesgo de crédito se mantuvo
acotada en el afio dado el significativo incremento de las previsiones realizadas sobre las
financiaciones.

Debido a cambios en el régimen informativo correspondiente, los Gltimos datos de
calidad de cartera existentes son para el mes de septiembre del afio 2000. Comparando estos
ultimos datos para el afio 2000 con los de fines de 1999, se observa para el agregado del
sistema un crecimiento de la cartera irregular como porcentaje de las financiaciones totales,
que paso de 11,5 por ciento a 12,7 por ciento. Esta evolucion se debié fundamentalmente
a un aumento de la cartera irregular, ya que las financiaciones totales casi no observaron
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Las series no incluyen las financiaciones irrecuperables en cuentas de orden.

variacion. ElI aumento en la irregularidad bruta se observo tanto en los bancos puablicos
(aumento 1,2 puntos porcentuales hasta llegar a representar el 21 por ciento de las
financiaciones) como en los privados (donde paso de 7,6 por ciento a 8,4 por ciento). Este
aumento del indicador de irregularidad se mantiene, si bien de manera un poco mas
moderada, si se excluye del conjunto a una entidad privada de tamafio significativo que
observd un comportamiento extraordinario, en gran parte reflejando circunstancias de
gjercicios contables pasados; aislando este efecto el indicador pasaria en el periodo bajo
andlisis de 11,4 por ciento a 12,4 por ciento para el total del sistema y de 7,1 por ciento a

7,6 por ciento para los bancos privados.

Dic 96 | Dic 97 |Dic 98 | Dic 99 | Sep 00

Indicadores de irregularidad y exposicién
Cartera Irregular / Financiaciones

(Cartera Irreg. - Irrec.) / (Financiaciones - Irrec.)
(Cartera Irreg. - Previsiones) / Financiaciones
(Cartera Irreg. - Previsiones) / Patrimonio Neto

Irregularidad por sector (1)
Publico no financiero
Financiero
Privado no financiero
Con garantias preferidas "A"
Con garantias preferidas "B"
Sin garantias preferidas

Irregularidad por tipo (1)
Cartera comercial
Cartera comercial hasta $200.000 (2)

Cartera de consumo y vivienda

13,6 11,6 10,3 115 12,7
91 74 6,5 71 78
55 4,5 4,0 4,7 47

249 22,5 20,6 24,7 2577

0,4 0,4 0,1 0,1 02
44 29 2,1 4,5 51
16,2 13,8 12,2 14,0 15,6
2,6 79 6,3 41 3,3

22,2 19,8 17,9 21,0 21,7
13,6 10,8 9,4 10,5 12,5

10,5 9,0 75 79 9,0
- 18,9 14,4 21,2 22,6
18,5 151 18,6 16,6 17,6

(1) Cartera irregular / Financiaciones para cada tipo de deuda.

(2) Conformada por créditos comerciales de hasta $200.000 que las entidades consideran a los efectos de su clasificacion y
previsionamiento como de consumo y vivienda (Comunicacion "A" 2358).

Notas: la cartera irregular comprende las categorias 3 a 6, mientras que la cartera irrecuperable incluye las categorias 5y 6 de
la calificacion de deudores. Las cifras no incluyen los créditos irrecuperables que, a partir de agosto de 1995, se deducen del

activo y se contabilizan en cuentas de orden.
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En términos de los sectores receptores de asistencia crediticia, se puede observar que el
grueso de la irregularidad de la cartera de la banca en su conjunto se origind en las
financiaciones otorgadas al sector privado no financiero. Las financiaciones a este sector, las
cuales estan cubiertas con garantias preferidas por un monto equivalente a 43 por ciento,
presentd un indicador de irregularidad que pas6 de 14 por ciento a 15,6 por ciento en el
periodo. Dentro de las financiaciones otorgadas al sector privado no financiero, las otorgadas
con garantia preferidas “B” han venido presentando la mayor irregularidad (el 21,7 por
ciento de este tipo de financiaciones). EI mayor cambio durante el periodo, sin embargo, se
dio en las financiaciones sin garantias preferidas, que mostraron el crecimiento de
irregularidad mas pronunciado, aumentando 2 puntos porcentuales hasta alcanzar el 12,5
por ciento de este tipo de financiaciones. Las financiaciones con garantias preferidas “A”, por
su parte, mostraron en el periodo bajo analisis una caida en su nivel de irregularidad (tal
como vienen haciéndolo desde 1998). Tendencias similares se observan para la banca
privada. Cabe recalcar que esta Gltima, al aumentar las financiaciones al sector publico no
financiero (de muy baja irregularidad) al mismo tiempo que disminuy6 las mismas al sector
privado no financiero, contribuyé a alivianar, aunque més no sea marginalmente, la
irregularidad de su cartera total de financiaciones.

Por otro lado, si se considera a las financiaciones por tipo para el agregado del
sistema, se observa que, si bien las que presentan mayor nivel de irregularidad son las
relacionadas con cartera comercial de hasta 200.000 pesos, el crecimiento se dio en forma
bastante pareja en los distintos tipos de financiaciones. Para la banca privada, en
particular, la cartera comercial de hasta 200.000 pesos y la cartera de consumo y vivienda
mostraron niveles similares de irregularidad a fines de 2000, debido a un aumento en la
irregularidad de la primera (que pas6 de 11,7 por ciento a 12,8 por ciento) acompafiado
por una leve baja en la situacién irregular de la cartera para consumo y vivienda (de 12,5
por ciento a 12,3 por ciento).

Tal como se comentard en la seccion dedicada a la rentabilidad del sistema, las entidades
financieras se esforzaron por mantener el nivel de cobertura contra el riesgo de crédito,
realizando importantes previsiones. En el agregado, las mismas crecieron un 17 por ciento
durante el afio 2000, llevando al indice de previsiones sobre cartera irregular desde su habitual
nivel cercano al 60 por ciento a un 63 por ciento (el nivel més alto desde 1994) . Como
consecuencia de estas mayores previsiones, el deterioro de los indicadores de cartera irregular
neta de previsiones con relacion al total de financiaciones fue de menor magnitud. En efecto,
para el total del sistema, el mismo se mantuvo estable (4,7 por ciento). Sin embargo, si se
desagrega este efecto entre los mayores grupos de bancos vemos que la tendencia es dispar.
Mientras que para los bancos privados la cartera irregular neta de previsiones creci6 del 2,3
por ciento al 2,7 por ciento del total de financiaciones, para los bancos publicos se dio una
relacion inversat , bajando el indicador 1 puntos porcentuales hasta representar un 8,8 por
ciento de sus financiaciones. Analizando la exposicion patrimonial al riesgo de
incumplimiento, vemos que la cartera irregular neta de previsiones con relacion al patrimonio
neto (patrimonio que disminuyé durante el periodo analizado) creci6 para el total del sistema
1p.p., alcanzando en el periodo bajo consideracion 25,7 por ciento. Finalmente, este
indicador para la banca privada se increment6 de 11,5 por ciento a 13,1 por ciento, mientras
que para la banca puablica pas6 de 64,2 por ciento a 69,1 por ciento.

10 La disminucion de este valor para la banca publica se debe a un crecimiento del monto absoluto de financiaciones un tanto por encima
del aumento absoluto de la cartera irregular. Esta situacion es inversa a la de la banca privada, cuyas financiaciones crecen menos mientras
que su cartera irregular se acrecienta en un monto importante.
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1997 1998 1999 2000
Resultado por intereses 41 4,6 43 4,0
Resultado por servicios 33 31 29 2,8
Resultado por activos 1,0 0,7 0,9 1,2
Gastos de administracion -6,4 -6,2 -59 -5,8
Cargos por incobrabilidad -2,2 -1,6 -2,1 -2,4
Cargas impositivas -0,4 -04 -0,4 -0,4
Impuesto a las ganancias -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Diversos 1,6 0,5 0,5 0,3
Otros 03 03 04 0,6
Resultado operativo 0,6 1,0 0,9 0,6
Resultado financiero -0,4 03 01 -0,1
Resultado antes de imp. a las gcias 1,2 0,8 0,6 0,4
Resultado total 10 0,5 0,2 0,0
Resultado total / Patrimonio neto 6,3 4,0 1,7 0,0

Notas: Resultado operativo = resultado por intereses + resultado por servicios - gastos de administracion - cargas impositivas.
Resultado financiero = resultado operativo + resultado por tenencia de activos - cargos por incobrabilidad + otros resultados financieros.
Resultado total = resultado financiero - impuesto a las ganancias + diversos.

Rentabilidad

Durante el afio 2000, el sistema financiero evidencio una mejora en sus indicadores de
rentabilidad, si se analizan los mismos sin la distorsion que gener6 el comportamiento de un
importante banco privado que, en el mes de marzo del afio bajo estudio, reconocio
contablemente el deterioro acumulado de periodos anteriores de su cartera de activos,
imputando cargos por incobrabilidad por encima de 530 millones de pesos (con el
correspondiente aumento en el monto de sus previsiones por préstamos). Si se aisla la
influencia de este banco, la rentabilidad final para el resto del sistema resulté ser de 3,6 por
ciento en términos del patrimonio neto (contra 1,0 por ciento en 1999), siendo entonces la
mas alta desde 1997 (cuando la rentabilidad corregida era de 6,6 por ciento). En términos
del activo neteado, la rentabilidad depurada es de 0,4 por ciento, lo cual también representa
un avance con respecto a 1999 (con rentabilidad de 0,1 por ciento).

Cabe mencionar que, en términos agregados, sin excluir la entidad con
comportamiento extraordinario, el sector bancario registro6 un beneficio neto casi nulo (3
millones de pesos ), significando una cifra mucho menor a la correspondiente a los afos
anteriores. Efectivamente el beneficio neto agregado del sector mostraria una tendencia
declinante desde 1997; asi, en 1999 fue de 290 millones de pesos, en 1998 alcanzo 645
millones de pesos y en 1997 representd casi 1.000 millones de pesos. Asi mismo, el
comportamiento de los distintos subgrupos de entidades presentd grandes disparidades.
Mientras que las entidades financieras no bancarias tuvieron, durante el afio en
consideracion, pérdidas por 104 millones de pesos, los bancos privados presentaban
beneficios de 93 millones de pesos y los publicos de casi 14 millones de pesos.

No obstante la mejora del nivel ajustado de la rentabilidad para el agregado del sector
bancario doméstico, cabe remarcar que aquel guarismo resultd notoriamente bajo con
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relacion a los estandares internacionales. Esto ha sido producto de varios factores, entre los
que se destacarian los altos costos operativos de la banca, los crecientes costos derivados de
la irregularidad de cartera ante un escenario de crisis en la economia real, y en cierta medida
la menor asuncion de riesgo determinada por la regulacién local. También ha sido relevante
en este sentido la fuerte competencia entre las principales entidades del mercado en un
contexto en el cual el nivel de bancarizacion es relativamente bajo.

La evolucion del resultado final para el total del sistema en el afio 2000 fue en gran
parte producto de la tendencia imperante hacia una baja en el margen por intermediacion,
tendencia relacionada con una competencia mas acentuada en el mercado financiero local .
En efecto, los resultados por intereses cayeron 0,3p.p. con respecto al activo neteado, debido
fundamentalmente a un importante incremento en el costo promedio de captacion de
fondos (liderado por el aumento en los intereses pagados por depdsitos), acompafiada por
un menor peso de los intereses por préstamos. Esto puede constatarse observando la
diferencia entre el cociente de los ingresos por intereses sobre el activo y el de los egresos por
intereses sobre el pasivo. Dicho spread, con excepcion del fuerte salto positivo registrado en
1998, mostré una disminucion sostenida a lo largo del tiempo, pasando de 5,1 en 1998 a
4,7 en el aflo 2000. En lo que respecta a la rentabilidad de los servicios, esta también registrd
una merma (0,1p.p.), como resultado tanto de sus menores precios (a raiz de la fuerte
competencia de los bancos en este segmento, dado su interés no solo en diversificar sus
fuentes de ingreso, sino también en captar y mantener clientes) como de la menor actividad
observada en este campo. La disminucién de los ingresos netos por servicios recogié cambios
en todos los componentes, particularmente, en las comisiones y en los resultados por
operaciones de exterior y cambio. Los menores resultados por intereses y servicios, sumados
al aumento de 0,3p.p. en los cargos por incobrabilidad en términos del activo neteado -lo
que refleja la permanencia de un contexto de mayor riesgo de crédito- determinaron que el
resultado financiero fuese finalmente negativo (0,1 en términos del activo neteado) . Este
descenso fue en parte atenuado por un incremento en el ingreso neto por otras operaciones
financieras no relacionadas con el proceso de intermediacion habitual de las entidades
bancarias. Este rubro, que en los ultimos afios promedio 0,3 por ciento del activo, ascendio
a un 0,6 por ciento durante el afio 2000.

La situacion descripta se vio solo parcialmente contrarrestada por un aumento en el
resultado por tenencia de activos financieros, que evidencié una suba de 0,3p.p. con respecto
al activo neteado. Esto se debié a un incremento de 43 por ciento en el valor absoluto de los
resultados por tenencia de activos en moneda extranjera, ya que la tenencia de activos en
moneda nacional arrojo resultados un tanto menores a los de 1999. A la importante mejora
en la tenencia de titulos publicos se sumaron otros cambios positivos de menor magnitud
(un repunte en los resultados por tenencia de obligaciones negociables y subordinadas, y una
caida en las pérdidas por opciones) y una leve caida en la rentabilidad de las participaciones
transitorias. Es importante tener en cuenta que esta tendencia a un mayor resultado por
tenencia de activos financieros (en particular, titulos publicos) se viene observando desde
hace varios afios, y comportaria un cambio de importancia en el perfil de las fuentes de
ingreso del sistema, dada la mayor volatilidad de este tipo de resultados. De todas maneras,
el sector ha mantenido una baja exposicion y una alta cobertura frente a los riesgos
implicitos ante eventuales fluctuaciones inesperadas en el valor de mercado de estos activos.

Finalmente, si bien siguié presente la tendencia a un menor peso de los gastos de
administracion -reducciones en la estructura de costos propulsadas por el proceso de
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concentracion y aumento de la competencia que se intensific a partir de la crisis del
“Tequila’-, la misma mostro signos de desaceleracion. Si bien bajo 0,3p.p. con respecto al
activo neteado entre 1998 y 1999, la disminucion observada para el afio 2000 fue de
0,1p.p.. Esta baja estuvo particularmente influida por una caida en el peso relativo de los
gastos varios (que incluyen los gastos en publicidad, telecomunicaciones y papeleria, entre
otros), aunque la merma se dio en todos los rubros de gastos, con excepcion de las
amortizaciones, vinculadas al importante proceso de inversion (en particular, para la
reorganizacion y expansion de los canales de distribucion) observado en los Gltimos afios.

Las tendencias identificadas en el analisis de los resultados se dieron simultaneamente
en los distintos tipos de bancos, aunque la magnitud de los cambios varid en cada caso, tal
como se mencion6 al comienzo de la presente seccion. Esta heterogeneidad se reflejo en los
indicadores de rentabilidad respectivos. En particular, con respecto al patrimonio neto, la
rentabilidad de los bancos privados descendio a 0,8 por ciento del patrimonio neto, frente
a 2,3 por ciento en 1999. Sin embargo, si se depurase de la distorsion de la entidad
mencionada, la rentabilidad hubiera alcanzado 5,9 por ciento, representando un repunte
con respecto a 1999 (1,8 por ciento), e incluso en relacion a 1998 (4,3 por ciento). Por su
parte, la banca publica obtuvo resultados de 0,4 por ciento con respecto al patrimonio neto,
registrando una caida tanto en relacion a 1999 (con rentabilidad de 0,7 por ciento) como a
1998 (3,4 por ciento).

Si se analiza el origen de esta evolucion dispar entre los diferentes subgrupos se observa,
en primer lugar, que la caida en los resultados por intereses fue mayor en los bancos privados
(-0,4p.p. en términos del activo neteado) que en los puablicos (-0,2p.p.), debido a la
magnitud de la disminucién que sufrieron en este rubro los bancos privados de menor
envergadura. Los resultados por servicios cayeron en forma homogénea en los distintos tipos
de bancos, a excepcion de los bancos privados de menor envergadura, donde se mantuvieron
estables (recordemos que en este grupo de bancos, que incluye a los bancos regionales, el
peso de los resultados por servicios en la estructura de rentabilidad es mayor). Los resultados
por tenencia de activos, en cambio, aumentaron mucho mas en los bancos privados (0,3p.p.
en términos del activo) que en los publicos (aumentaron solo 0,1p.p.), debido en gran parte
al aumento de la ganancia de los mayores bancos privados en este rubro (aumenté 0,5p.p.).
En lo que se refiere al resto de los determinantes de la evolucion del beneficio neto, los

Total 8 grandes Resto Minoristas Regionales Mayoristas
Resultado por intereses 42 42 4,2 54 19
Resultado por servicios 30 2,7 4,0 4,6 2,2
Resultado por activos 15 14 11 1,6 2,4
Gastos de administracién -6,2 -5,2 -9,0 -9,0 -59
Cargos por incobrabilidad -2,0 -19 -31 -19 -1,2
Cargas impositivas -0,4 -0,4 -0,5 -0,6 -0,3
Impuesto a las ganancias -05 -0,6 0,0 -0,2 -04
Diversos 04 03 0,7 05 09
Otros 07 08 07 02 09
Resultado total 07 13 -1,9 0,7 0,6
Resultado total / Patrimonio neto 6,1 12,0 -15,2 55 2,6

Nota: se exluye al banco con caracteristicas particulares en la imputacion de cargos por incobrabilidad durante el afio 2000.
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distintos grupos presentaron disparidades. Asi, si bien los gastos de administracion bajaron
tanto para los bancos pablicos como los privados, sélo los privados de mayor envergadura
lograron esta disminucién, ya que el resto de los bancos privados en su conjunto registraron
un aumento en sus gastos. Un fenémeno parecido se da en los cargos por incobrabilidad,
rubro en el que el aumento registrado fue mayor en los bancos privados (0,3p.p. en términos
del activo neteado) que en los bancos publicos (0,1p.p.), si bien los bancos privados de
mayor envergadura mostraron cierta estabilidad en este area.

Como se desprende del analisis anterior, la ausencia de homogeneidad en el nivel de
resultados también se observé dentro del subsector de la banca privada. Efectivamente,
aunque la banca privada presentd una rentabilidad conjunta positiva, cerca del 40 por ciento
de las entidades que la conforman obtuvieron resultados negativos durante el afio 2000
(proporcion similar a la de 1999), si bien estos bancos no capturan més del 10 por ciento
del total de depdsitos en manos del sector privado. Por otra parte, y en términos de la
operatoria principal, las ocho entidades privadas minoristas de mayor envergadura
alcanzaron durante el 2000 beneficios netos por 720 millones de pesos, obteniendo una
rentabilidad del 12 por ciento en términos del patrimonio neto, lo cual representd un avance
frente a la rentabilidad de 1999 (8,8 por ciento) y 1998 (9,8 por ciento). La banca minorista
de menor tamafio obtuvo importantes perdidas (15,2 por ciento en términos del patrimonio
neto), mientras que la banca regional y los bancos mayoristas mostraban mejores retornos
(5,5 por ciento y 2,6 por ciento respectivamente). Es importante aclarar que las diferencias
en la rentabilidad de los distintos subgrupos recogen los efectos no sélo de variables tales
como la escala y la eficiencia, si no también otras como los objetivos, la cartera de productos
y el nivel de apalancamiento, que difieren entre los diferentes tipos de entidades.

Solvencia

El sistema bancario argentino sigue caracterizandose por su marcada solidez, tal como
se manifiesta en el nivel de los indicadores del grado de solvencia, que contintan por encima
de lo requerido por las regulaciones locales y de los estdndares minimos recomendados
internacionalmente. Esto es, a pesar que en el afio 2000 se observé un leve descenso del valor
de estos coeficientes.

En porcentaje
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Jun 98 | Dic 98 | Jun 99 Dic 99 | Jun 00 | Dic 00

Activos totales 156.613 | 162.004 | 160.860 |167.330 |172.082 |165.071
Activos ponderados por riesgo 91.495 | 94.758 | 95.695 | 88.362 | 84.363 | 88.141
Activos ponderados por riesgo sin IR (segun Basilea) 79.087 | 81.041 | 81.839 | 77.896 | 76.584 | 80.757
Exigencia de capital por riesgo de crédito y tasa de interés 10.739 | 11.117 | 11.229 | 10.707 | 10.330 | 10.729

Exigencia de capital por riesgo de crédito 10.739 | 11.117 | 11.229 | 10.545 | 10.165 | 10.529

Exigencia de capital segin Basilea 6.462 6.607 6.687 6.451 6.397 6.343

Exigencia de capital por riesgo de tasa de interés - - - 162 165 200
Exigencia adicional por defecto de colocacion de deuda 11 4 50 86 33
Exigencia adicional por funcién de custodia y/o agente de registro - - - 43 46 52
Exigencia de capital por riesgo de mercado 145 94 112 120 159 98
Exigencia de capital total (1) 10.885 | 11.222 | 11.345 | 10.920 | 10.621 | 10.912
Integracion de capital 15.654 | 16.460 | 16.906 | 16.359 | 15.714 | 16.202
Exceso de integracion total 4.769 5.238 5.561 5.439 5.093 5.290
Integracion / Activos ponderados por riesgo sin IR (2) - % 19,8 20,3 20,7 21,0 20,5 20,1
Exceso / Exigencia (2) - % 458 48,1 50,6 52,8 52,1 51,0
Exceso / Integracion (2) - % 31,4 325 33,6 345 343 338
Indice de riesgo por tasa de interés 1,19 1,20 1,20 1,16 1,12 1,12
Ponderador medio de los A.N.I. (3) - % 48,2 477 48,5 54,7 52,8 53,3

(1) Comprende exigencia de capital por riesgos de crédito, tasa de interés y mercado y exigencia adicional por defecto de
colocacion de deuda y por funcion de custodia y/o agente de registro.

(2) Indicadores segun la posicién de riesgo de crédito y tasa de interés.

(3) Activos no inmovilizados.

Nota: las cifras sobre exigencia e integracién de riesgo de mercado corresponden a las registradas el Gltimo dia de cada mes.

De esta forma, la integracion total de capital del sistema bancario, en términos de los
activos ponderados por riesgo segun Basilea, disminuy6 0,9 puntos porcentuales durante
2000, finalizando el periodo en un valor de 20,1 por ciento. El mismo indicador de solvencia
muestra un mayor deterioro para el grupo de bancos privados, registrando una caida de 1,8
puntos porcentuales (alcanzando 19,7 por ciento), en tanto los 8 bancos privados mas grandes
registraron un descenso de 0,7 puntos porcentuales (llegando a 15,3 por ciento) . Por otro
lado, conservando los altos niveles de cumplimiento de los requisitos de capital (la exigencia
total en términos de los activos segun Basilea alcanzd 13,5 por ciento a diciembre de 2000),
cabe mencionar que el exceso de integracion de capital para el total de las entidades pas6 de
49,8 por ciento a 48,5 por ciento en términos de la exigencia total entre diciembre de 1999
y diciembre de 2000. El anterior indicador para el grupo de bancos privados registré una
caida de 8,2 puntos porcentuales, situandose en alrededor de 47,3 por ciento.

El nivel de la exigencia total de capital del sector bancario no observé una variacion
significativa entre diciembre de 1999 y diciembre de 2000, si bien cabe recordar que esta
result6 afectada por importantes cambios normativos. En particular, la variacion interanual
de la exigencia de capital por riesgo de crédito no registré cambios importantes, sin embargo,
dentro del periodo analizado, se realizaron dos importantes cambios normativos que
produjeron variaciones en este rubro. Por un lado, a comienzos del periodo analizado se
introdujo una modificacion de la tabla de correspondencia entre la tasa de interés de los
préstamos y el indicador de riesgo (Ir) en la cual se establece la apertura por tipo de
préstamos. De esta forma, se redujo el indicador de riesgo a los préstamos personales, a los
otorgados por tarjetas de crédito y a los adelantos en cuenta corriente y otros adelantos,
mientras que las restantes financiaciones continuaron con los anteriores indicadores de
riesgo. El efecto estimado de esta modificacion en el mes de su incorporacion (febrero de
2000) fue una disminucion de aproximadamente 400 millones de pesos de pesos en la
exigencia por riesgo de crédito de todo el sector bancario.

Por otro lado, en julio de 2000 se incorporo la exigencia de capital por tenencia de
titulos publicos en cuentas de inversion y por financiaciones al sector pablico nacional no
financiero otorgadas a partir de junio de 2000. La anterior exigencia se computa dentro de
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la exigencia por riesgo de crédito y el requerimiento depende de la modified duration de cada
activo. En particular, por este Gltimo concepto la exigencia por riesgo de crédito aumentd
poco mas de 550 millones de pesos de pesos en diciembre de 2000.

La exigencia de capital por riesgo de tasa de interés aumentd casi 40 millones de pesos
de pesos durante 2000, lo que implico una suba de 23,5 por ciento. Este incremento se
debio principalmente al importante aumento observado en el periodo en la posicién de
titulos publicos contabilizados en cuentas de inversion. En cuanto a la exigencia por riesgo
de mercado, la relativa menor volatilidad observada a fin de afio de los valores sujetos a esta
norma habilité una disminucion en el requerimiento de capital, que medido en términos del
valor al Ultimo dia del mes represent6 poco mas de 20 millones de pesos (18,3 por ciento).
Si bien en términos absolutos las variaciones de las exigencias adicionales no resultaron
importantes (en conjunto, una disminucién inferior a 10 millones de pesos), se puede
observar que en términos relativos registraron cambios significativos, asi la exigencia
adicional por defecto de colocacion de deuda cay6 34,0 por ciento mientras que la exigencia
adicional por funcion de custodia y/o agente de registro aumentd 20,9 por ciento.

La integracion total de capital disminuyé casi 160 millones de pesos de pesos (1 por
ciento), durante 2000. El importante incremento del patrimonio neto bésico (casi 700
millones de pesos de pesos) no alcanz6 a compensar el aumento en las cuentas deducibles,
que por su parte crecieron en mas de 800 millones de pesos de pesos (41,8 por ciento)
especialmente durante los ultimos meses del afio. Por dltimo, el patrimonio neto
complementario contribuyé levemente a la caida en la integracion de capital, registrando
una caida de alrededor 30 millones de pesos de pesos (1,9 por ciento).

Finalmente, dada la caracterizacion para el agregado del sistema bancario, resulta
importante observar la distribucion del grado de solvencia al nivel de entidad. Asi, en
términos de la distribucion del exceso voluntario de integracion de capital por encima de la
regulacion local, se puede observar que no solo fue relevante el nivel promedio sino también
el comportamiento de este concepto por entidad. De la distribucién se desprende que, a
fines de 2000, 73,5 por ciento de las entidades financieras registraron un exceso de
integracion mayor a 10 por ciento de la exigencia. Lo anterior resulta aun mas significativo
si se tiene en cuenta que dentro de este grupo se localizaron los bancos con mayor
participacion en depositos; en particular, las 30 entidades que mostraron una posicion
mayor a 10 por ciento pero menor a 30 por ciento poseian 66,1 por ciento del total de
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depoésitos. Cabe destacar la existencia de un grupo de entidades que cubrian
voluntariamente las exigencias de capital de una manera amplia. En este sentido, 34 por
ciento de las entidades (15 por ciento de los depdsitos totales) registraron un exceso de
integracion que superd 50 por ciento de la exigencia a diciembre de 2000.

5. Financiamiento del sector publico nacional a través de los mercados

Durante el afio 2000, el Tesoro Nacional se financié por un valor nominal de casi
19.450 millones de dolares. La parte correspondiente al financiamiento mediante titulos
publicos (bonos y letras del tesoro) alcanzé 16.490 millones de ddlares, mientras que los
2.960 millones restantes fueron provistos por organismos internacionales.

La colocacion total de titulos pablicos tuvo un rendimiento promedio en dolares del
12 por ciento, con cupon promedio de 10,6 por ciento. Implicé un margen promedio en
dolares sobre los titulos del Tesoro de Estados Unidos de 565 puntos basicos y su vida
promedio fue de 7,6 afios.

Del total de emisiones, 780 millones de dolares en valor nominal (VN)
correspondieron al incremento neto en el stock de letras del tesoro, mientras que se
colocaron en el mercado internacional bonos (en dolares, euros y yenes) por valor nominal
de 9.960 millones de dolares y en el mercado doméstico (bonos y préstamos) por VN 5.750
millones de dolares. De esa forma, el financiamiento de mediano y largo plazo alcanzé un
valor nominal de casi 15.710 millones de dolares durante el periodo.

En el mercado internacional, como se menciond, se realizaron emisiones hasta el mes
de septiembre. El valor nominal de bonos denominados en dolares ascendié a 3.930
millones, los titulos en euros alcanzaron aproximadamente VN 4.900 millones de dolares y
los denominados en yenes VN 1.130 millones de dolares. Los valores en su costo de
financiamiento para estas emisiones fueron similares que para el afio anterior. Sin embargo,
los mérgenes promedio disminuyeron y la vida promedié ascendio a 11 afios, en
comparacion con los 7,4 afios registrados en 1999.

En el mercado local, se emitieron bonos del Tesoro Nacional por valor nominal de
2.400 millones de ddlares. Practicamente la totalidad de los mismos se emitieron mediante
un cronograma difundido al finalizar el primer semestre del afio. Este, implico la reapertura

Ao 2000
Monto emitido (sin canjes) 16.490
19.449
Mercado Internacional* 9.956
Globales 3.933
Euros 4.894
Yenes 1.129
Mercado doméstico* 6.534
Mediano y largo plazo 5.751
Bontes 2.398
Bonos pagaré 2.728
Préstamos 625
Corto plazo 783
Incremento stock letes 783
Canje internacional de deuda 2.403
Canje doméstico de deuda 3.033

* Excluyen canjes
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de los bonos con vencimiento en los afios 2003 y 2005, que fueran lanzados al mercado en
el canje de deuda domeéstica realizado en el mes de febrero de 2000.

Asimismo, los bonos pagaré a tasa variable fueron colocados regularmente de acuerdo
al cronograma establecido a comienzos del afio. Excepcionalmente, fue adjudicada en forma
directa a un ndmero reducido de bancos, una nueva serie por valor nominal de 1.200
millones de ddlares en el mes de octubre.

Por otra parte, se renovd completamente la circulacién (de aproximadamente 5.000
millones de dodlares de valor nominal) de Letras del Tesoro Nacional mediante tres
licitaciones mensuales también previstas al comienzo del periodo. Su rendimiento fue
levemente superior al registrado en el afio 1999. Sin embargo, la evolucion fue similar hasta
el mes de noviembre. Entonces, una valoracién en favor de la regla establecida y en
detrimento de la posible discrecionalidad en momentos de crisis, motivo la convalidacion de
altas tasas que impactaron negativamente en el resultado anual.

Adicionalmente, como ya se menciono en la seccion referente a mercado de capitales,
dos operaciones que tuvieron un impacto importante tanto en el mercado como en el flujo
futuro de la deuda publica, fueron los dos canjes de deuda realizados. El primero de ellos, se
produjo en febrero en el mercado doméstico, en tanto que el ultimo tuvo alcance
internacional y se llevo a cabo en junio.

Mediante el canje realizado en el mercado doméstico, se colocaron alrededor de 1.700
millones de dolares en valor nominal del Bono del Tesoro Nacional con vencimiento en el
2003 y cupon anual del 11,75 por ciento; y poco menos de VN 1.800 millones de dolares
del Bonte con vencimiento en el afio 2005 con cupdn de 12,125 por ciento anual. La
operacion implicoé una reduccion de VN 462 millones de délares en la deuda publica y una
ganancia financiera de 30,8 millones de dolares en términos de valor presente neto. Por otra
parte, se registr6 una reduccion en las amortizaciones de la deuda soberana de 2.170
millones de dolares hasta el afio 2002. Hasta el afio 2004 la disminucion en las
amortizaciones que aparejo fue de 1.580 millones de ddlares.

En el mes de junio se canjed un Bono Global con vencimiento en el afio 2015 y cup6n
del 11,75 por ciento por bonos Par, de Descuento y a Tasa de Interés Flotante (FRB). Se
colocaron VN 2.400 millones de dolares del bono nuevo. Este canje implicd una reduccion
de 930 millones de dolares en valor nominal de la deuda pablica y una ganancia financiera
en términos de valor presente neto de 220 millones de dolares. Los bonos FRB aceptados,
VN 320 millones de dolares, fueron a su vez canjeados al Banco Central por bonos Par. El
objetivo fue mejorar la liquidez de la cartera de nuestra institucion y potenciar la
disminucion del valor nominal de la deuda publica. Adicionalmente, cuando se dieron de
baja los bonos Par y de Descuento se procedi6 a liberar las garantias con las que contaban
sobre capital e intereses en bonos cupon cero y letras del Tesoro de Estados Unidos, por valor
de 1.100 millones de dolares.

Finalmente, como ya fuera antes mencionado, hacia fines de afo, para aliviar las
limitaciones al financiamiento y facilitar la reincorporacién de Argentina a los mercados
internacionales de capital, el gobierno concertd el paquete de respaldo financiero conocido
como “blindaje” por més de 39.000 millones de ddlares.

11 Ver box respectivo en la seccion “La macroeconomia”.
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1. Regulacién prudencial y otras normas
Regulacion prudencial

Durante el afio 2000 se han introducido modificaciones al régimen normativo
tendientes a adecuar las pautas vigentes a la situacion de los mercados en que se desenvuelven
las entidades financieras.

Requisitos minimos de liquidez

La politica de liquidez tiende a asegurar la disponibilidad de fondos aun frente a una
crisis financiera. Es por esta razon que las exigencias de liquidez deben constituirse con
activos que mantengan su condicion de liquidos ante diversas situaciones adversas.

Teniendo en cuenta los motivos que llevaron al disefio de los requerimientos de
liquidez, durante el periodo analizado se eliminaron algunas exenciones. De esta forma,
desde el mes de mayo se impusieron exigencias para las obligaciones por las lineas de
exterior (no vinculadas a la financiacion de operaciones de comercio exterior) otorgadas
por las casas matrices o bancos del exterior a sus subsidiarias o sucursales (este requisito
se exigira plenamente a partir de febrero de 2001%?). Ademas, se establecié que en estas
operaciones se contemple la existencia o no de clausulas de cancelacion anticipada.

En materia de cargos no ingresados en tiempo y forma, cabe sefialar que a partir del
mes de abril de 2000 estan sujetos durante el periodo de incumplimiento a un interés
equivalente a la tasa que surja de adicionar 5 puntos porcentuales a la aplicable a la
deficiencia.

Asimismo, se extendio el plazo minimo de 180 a 360 dias de las cartas de crédito
“stand-by” consideradas para la integracion de los requisitos minimos de liquidez. A su vez
se agregd la condicidn de que las entidades deban disponer en forma obligatoria de estos
fondos cuando se produzca una caida de los dep6sitos superior a 10 por ciento en un
periodo maximo de 120 dias corridos. La acreditacion de los fondos se debe efectuar en
la cuenta de la entidad abierta en el Deutsche Bank, Nueva York. Ademas, no se pueden
utilizar mecanismos que impliquen la compensacion de los compromisos asumidos.

Por otra parte, como ya fuera mencionado anteriormente, a los fines de resolver
problemas de liquidez de caracter estacional se establecid la unificacién del computo de
las posiciones de requisitos minimos de liquidez para el periodo noviembre de 2000 /
enero de 2001 y se redujo al 50 por ciento, para el periodo noviembre 2000 / marzo 2001,
la exigencia sobre las colocaciones a la vista que deben constituir en entidades financieras
los fondos comunes de inversién -segun lo previsto en las Normas de la Comision
Nacional de Valores.

12 A partir de dicha fecha la exigencia sobre estos pasivos sera la misma que se aplica sobre los depoésitos.
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Capitales minimos

En septiembre del afio 2000 se dejo sin efecto el pago de cargos e intereses por
incumplimiento de la regulacion de capitales minimos® , estableciéndose una nueva
normativa en esa materia. De esta manera, la entidad que informe incumplimientos
debera encuadrarse en la exigencia a mas tardar en el segundo mes siguiente a aquel en
que se registre el incumplimiento, o presentar un plan de regularizacion y saneamiento
dentro de los 30 dias corridos siguientes al Gltimo dia del mes al que corresponda el
incumplimiento.

La obligacion de presentar planes de encuadramiento por deficiencias de capital
minimo determinara, mientras subsista la deficiencia, que el importe total de depésitos no
pueda exceder del nivel alcanzado durante el mes en que se origind el incumplimiento (esta
limitacién no incluye a las otras obligaciones por intermediacion financiera).

Cuando los incumplimientos sean detectados por la Superintendencia de Entidades
Financieras y Cambiarias la entidad dispone de la posibilidad de realizar un descargo sobre
el cual dicha Superintendencia efectda la determinacion final. Si el descargo es desestimado
(total o parcialmente), la entidad deberd ajustarse al procedimiento mencionado
anteriormente en el caso de que persistan incumplimientos.

Por Gltimo, se incorpora como concepto deducible, a los efectos de la determinacion
de la responsabilidad patrimonial computable, las participaciones en empresas cuyo objeto
social sea el desarrollo de alguna de las siguientes actividades:

Asistencia financiera mediante operaciones de locacion de bienes de capital, durables e
inmuebles, adquiridos con tal objeto (leasing) o sobre créditos provenientes de ventas
(factoring).

Adquisicion con caracter transitorio de participaciones en empresas para facilitar su
desarrollo, con la finalidad de vender posteriormente las tenencias. Otorgamiento a esas
empresas de financiaciones y asesoramiento en la planificacion y direccion.

Previsiones minimas

Tomando en consideracion ciertos aspectos juridicos en el proceso de recupero de los
fondos otorgados, se modificé la pauta que exigia que luego de 24 meses de permanencia de
un crédito con garantia preferidas en las categorias de “Alto riesgo de insolvencia™* o
“Irrecuperable™® debia ser previsionado como un crédito sin garantias. A partir de marzo,
las financiaciones con garantias hipotecarias que mantengan esa permanencia en las
categorias 4 0 5 pueden ser previsionadas por un monto inferior al que corresponde segln
la normativa (50 o 100 por ciento, respectivamente), cuando cuenten con la opinidn
favorable de un abogado sobre la recuperacion del crédito. También pueden excluirse del
criterio general de previsionamiento las deudas que se encuentren incluidas en convenios
judiciales o extrajudiciales homologados o arreglos privados concertados con otras entidades
financieras acreedoras y que no hayan registrado incumplimientos.

13 Normas sobre “Incumplimientos de capitales minimos y relaciones técnicas. Cargos”
14 Categoria 4.
15 Categoria 5.
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Por otra parte, se podra otorgar nuevas financiaciones, renovaciones o esperas de sus
deudas anteriores, durante un periodo de 90 dias, a los deudores en situacion 6 sin que la
entidad financiera se vea en la obligacion de previsionarlas al 100 por ciento. Este periodo
se contara desde el dia siguiente al de la difusion por parte del Banco Central de la nébmina
que incluya al deudor?.

Emision de deuda

Con el fin de adaptar las normas a las posibilidades de acceso de las entidades locales a
los mercados de capitales tanto domésticos como extranjeros, se redujo el plazo minimo
requerido para la emision obligatoria de deuda (“B” en BASIC) de 2 afios a 1 afio. El pago
del capital de estos bonos debe realizarse en forma integra al vencimiento o con
amortizaciones parciales a partir del cumplimiento de ese término para las colocaciones de
mayor extension.

Garantias

Durante el periodo analizado continud la politica de ampliar la gama de instrumentos
financieros que permiten el acceso al crédito bancario del segmento de pequefios tomadores
de créditos. En particular, se modifico la norma que establece los documentos que pueden
ser considerados como garantia preferida “A”.

A partir de mayo, los titulos de crédito (cheque de pago diferido, pagarés, letras de
cambio y facturas de crédito) descontados con responsabilidad para el cedente pueden
considerarse garantia preferida “A”.

Las condiciones requeridas difieren de acuerdo a la capacidad de pago del obligado al
pago. Cuando el obligado al pago cumple con ciertas condiciones el deudor es considerado
“significativo” y los documentos pueden ser considerados como garantia preferida “A”. Esta
condiciones son: (a) que la deuda registrada por el deudor en la Central de Deudores sea de
al menos 5 millones de pesos o cuente con una emision de titulos de deuda de, al menos, 15
millones de pesos, (b) que cuente con una clasificacion de “normal” otorgada por, al menos,
5 entidades en las que el endeudamiento -en cada una de ellas- sea como minimo de
1.000.000 pesos y ¢) que el monto mé&ximo de crédito asignado a un mismo obligado no
exceda el 5 por ciento de la Responsabilidad Patrimonial Computable (RPC) de la entidad
0 el 10 por ciento del total del endeudamiento del obligado al pago.

Si no se tratara de obligados al pago “significativos”, los documentos cedidos pueden
considerarse como garantia preferida “A” si la cartera constituida con el conjunto de este tipo
de operaciones realizadas con distintos clientes cumple con las siguientes restricciones: que
esta cartera sea, como maximo, equivalente al 100 por ciento de la RPC de la entidad y que
el financiamiento por cada deudor no supere el 5 por ciento de esta cartera. Ademas, se exige
que en el conjunto de operaciones realizadas con cada cedente, el 85 por ciento de los
documentos cedidos corresponda a deudores clasificados en categoria 1 (“normal”) y el resto
a situacion 2 (“riesgo potencial”) o se trate de personas no informadas a la Central de
Deudores. El aforo debe ser realizado tomando en consideracién la clasificacion del cedente
asi como también la del obligado al pago.

16 A partir de la némina difundida el 30.06.00.
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Asimismo, se incorporan como garantias preferidas “A”, a las garantias o avales
otorgados por sociedades de garantia reciproca inscriptas en el Registro habilitado en el
Banco Central o por fondos provinciales admitidos constituidos con igual objeto, cualquiera
sea el plazo de la operacién. Se establece como condiciones que los créditos no cancelados
sean efectivizados dentro de los 30 dias corridos de su vencimiento y que las tasas de interés de
las operaciones no superen las fijadas para el primer tramo de la Tabla de Indicadores de Riesgo
aplicable a las restantes financiaciones. En caso de no cumplirse las citadas condiciones, se
dispone que tales conceptos se mantendran dentro de las garantias preferidas “B”.

Seguro de depdsitos

En enero de 2000 se dispuso la reduccion del aporte normal*” que las entidades debian
efectuar al Fondo de Garantia de Depdsitos (FGD), administrado por SEDESA, que pasé
de 0,03 por ciento a 0,015 por ciento. Esta reduccion se establecié a condicion de que las
entidades concierten con SEDESA contratos de préstamo con destino al FGD. El monto del
préstamo debia ser equivalente al aporte mensual total. De no convenirse dicho préstamo, el
porcentaje del aporte normal continuaria siendo 0,03 por ciento.

En septiembre de 2000 se dej6 sin efecto el sistema de préstamos que las entidades
financieras podian concertar con SEDESA con destino al Fondo de Garantia de los
Depositos. De esta manera, se dispone la reduccién de la alicuota en el 0,015 por ciento.

Cuenta corriente
En esta materia se realizaron varias modificaciones durante el afio 2000.

En materia de computo de rechazos de cheques para la inclusion en la base de
inhabilitados se elimind la condicién de que el nimero de situaciones corresponda al ultimo
afo. Ello implica que, en la medida en que los rechazos no sean regularizados, continuaran
siendo computados, cualquiera sea el lapso que hubiera transcurrido. Ademas, se
implementd un sistema mas agil para la rehabilitacion de los incluidos en la aludida base.
Asimismo, cuando la cancelacion de los documentos rechazados (por falta de fondos o de
registracion) y el pago de las multas correspondientes se produzca dentro de los 15 dias
corridos posteriores al hecho se dispuso que no procedera al computo de dichos rechazos.

Por otra parte, se incorporé como causal de cese de inhabilitacion, aquellas situaciones
producidas como consecuencia de la apertura de cuentas por terceros con documentacion
apocrifa. Es decir que los incluidos en la base de datos de cuentacorrentistas inhabilitados
con motivo del uso indebido de sus documentos de identidad, por parte de terceros, pueden
recuperar su aptitud para operar con cuentas corrientes (efectuando una presentacion ante
el Banco Central y exponiendo la documentacion requerida).

En septiembre de 2000 se redujeron las multas aplicables a rechazos de cheques por
defectos formales al equivalente a 0,5 por ciento del valor rechazado con un minimo de 10
pesos y un méaximo de 5.000 pesos y al 1 por ciento del valor rechazado, con un minimo
de 50 pesos y un maximo de 5.000 pesos, las aplicables al rechazo por insuficiente provision
de fondos para atender el débito de cheques comunes o de pago diferido o por rechazo de
registracion de estos ultimos.

17 Ademés de este aporte normal, las entidades deben realizar un aporte adicional al FGD, en funci6n del riesgo propio de cada una.
Para més informacion acerca del seguro de depositos consultar la seccion 1V.2.
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A partir de octubre de 2000 se dispuso que ante el cierre de una cuenta corriente, el
importe de los cheques de pago diferido librados (registrados o no) con vencimiento
posterior al cierre de la cuenta corriente sea depositado en una cuenta especial, siempre que
se encuentren en la ndmina de los cheques librados a la fecha de cierre.®

Por otra parte, se incorpord la operatoria con cheques cancelatorios.

Ademas, se permitié que el librador deposite en la casa girada los importes de los
documentos rechazados, los que se liberan contra la presentacion del cartular. Se exige que
dicha presentacion se efectUe a través de otra entidad financiera responsable de constatar la
calidad de legitimo titular, salvo que la gestion la afronte el propio librador o algin otro
cuentacorrentista de la casa girada.

Préstamos de bajo valor

Se establecid que para esta nueva operatoria, a partir de agosto de 2000, s6lo serd
exigible que el legajo cuente con los datos que permitan la identificacion del cliente,
teniendo en cuenta las siguientes condiciones:

Los prestatarios deben ser personas fisicas no vinculadas a la entidad financiera.

En los préstamos hasta 24 meses de plazo, el capital adeudado no podré superar el
importe resultante de aplicar el sistema franceés de amortizacion considerando una cuota
mensual que no exceda de 200 pesos. Los préstamos que se concierten a plazos
superiores deberan estar garantizados con hipoteca en primer grado sobre inmuebles
para vivienda y el capital adeudado no podra superar en ningun momento 15.000
pesos. La constitucion de esta garantia hipotecaria no serd necesaria en el caso de
tratarse de préstamos de hasta 3.000 pesos para financiar a frentistas el pago de obras
de infraestructura domiciliaria (pavimentos y tendidos de redes de agua, cloacas, gas,
conexiones), que se cancelen en un plazo de hasta 84 meses, cuyas cuotas no superen
100 pesos y siempre que las deudas emergentes de estos créditos sean informadas en los
“Certificados de deuda” referidos a la propiedad por parte de los municipios.

El limite global de cartera serd del 10 por ciento de la responsabilidad patrimonial
computable de la entidad del mes anterior al que corresponda.

La clasificacion del cliente e informacion a la Central de Deudores del Sistema
Financiero se efectuaran sobre las pautas objetivas de las normas de “Clasificacion de
deudores”.

Podran incorporarse los datos identificatorios que adicionalmente la entidad estime
necesario para la evaluacion crediticia.

En las financiaciones que se otorguen, no seré obligatoria la evaluacién de la capacidad
de pago en funcion de los ingresos del prestatario para la clasificacion de los deudores de la
cartera para consumo o vivienda; en el caso que se concedan al mismo prestatario otras
facilidades debe tenerse en cuenta la capacidad de pago del deudor.

18 Anteriormente solamente los cheques de pago diferido registrados tenian este tratamiento.
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Limites crediticios

Se modificaron los limites crediticios para las operaciones entre entidades sujetas a
supervision sobre base consolidada, en tanto ambas cuenten con calificacion 1 o 2
asignada por la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias.

Se adecud la definicion del concepto de conjunto o grupo econémico a efectos de
que no se obstaculice el financiamiento a las empresas que presten servicios
complementarios de la actividad financiera que formen parte, junto con la entidad
financiera prestamista, del mismo conglomerado.

Incumplimientos en los limites establecidos para la relacion de activos
inmovilizados y otros conceptos, fraccionamiento del riesgo crediticio,
financiaciones a clientes vinculados y graduacion del crédito

En el caso de incumplimientos informados en término por las entidades, se dispuso
que originaran un incremento de la exigencia de capital minimo por riesgo de crédito
por un importe equivalente al 100 por ciento del exceso a la relacion, a partir del mes
en que se registren y mientras permanezcan; si se tratara de informacion ingresada fuera
de término el incremento sera a partir del mes en que ingrese la informacion v,
adicionalmente una vez regularizado, por una cantidad de meses igual al nimero de
periodos durante los cuales se verificO el exceso no informado oportunamente.
Asimismo, los incumplimientos reiterados determinaran un incremento equivalente al
130 por ciento del exceso que se registre en la respectiva relacion.

Si se tratara de incumplimientos detectados por la Superintendencia de Entidades
Financieras y Cambiarias, la determinacion final originard un incremento de la
exigencia de capitales minimos por riesgo de crédito por un importe equivalente al 150
por ciento del exceso a la relacién a partir del mes en que quede firme, mientras subsista
el incumplimiento y, adicionalmente una vez regularizado, por una cantidad de meses
igual al nimero de periodos durante los cuales se verificd el incumplimiento detectado.

Desarrollo de bases documentales de textos ordenados e interpretaciones normativas

El objetivo de este desarrollo de bases documentales es disponer de bases de
informacion normativa de facil acceso por parte de las entidades del sistema financiero
y del publico en general.

Comprende las normas para entidades financieras (textos ordenados y
comunicaciones del Banco Central) e interpretaciones normativas efectuadas a partir de
consultas recibidas (incluyendo el pertinente respaldo legal).

A los fines de consolidar la informacién normativa disponible se efectud, en las
unidades organicas del Banco Central emisoras de normas, un relevamiento detallado de
los archivos magnéticos existentes conteniendo textos de las comunicaciones “A”, “B” y
“C” emitidas.
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Al detectarse la disponibilidad de un 35 por ciento de los archivos correspondientes a
Comunicaciones “A” y porcentajes casi nulos de archivos de Comunicaciones “B” y “C”, se
adoptaron dos cursos de accion simultaneos:

a) Establecer una metodologia, de cumplimiento obligatorio, tendiente a concentrar en un
servidor de la red informatica del Banco Central los archivos de todas las
comunicaciones (A, B y C) emitidas a partir de un determinado momento.

b) Digitalizar los textos de las Comunicaciones “A” correspondientes al porcentaje no
disponible en archivos magnéticos (65 por ciento).

La consolidacion de informacion efectuada se almacena y actualiza diariamente en la
opcion “Normas del BCRA” del sitio de esta Institucion en Internet.

Por otro lado, se establecieron y circularizaron las “pautas basicas para la confeccion de
textos ordenados” y se procedio a disefiar y almacenar en la red interna una base de datos
documental para incorporar dichos textos ordenados y facilitar su posterior consulta y
actualizacion.

Complementando la base anterior, se disefid la que contiene el indice de
comunicaciones. Su contenido esta formado por las referencias descriptas en cada una de las
Comunicaciones “A” emitidas y en las Comunicaciones “B” desde la N° 6200 en adelante.
Esta aplicacion persigue el objetivo fundamental de facilitar la busqueda (por palabra o por
grupo de palabras) de las comunicaciones que tratan un determinado temay, en particular,
efectuar el agrupamiento de las comunicaciones en aquellos casos en los que no existe un
texto ordenado divulgado.

Con respecto a las consultas recibidas sobre la interpretacion o aplicabilidad de
determinados aspectos normativos, se efectu6 el disefio y almacenamiento en la red interna
de otra base de datos documental que contiene interpretaciones normativas realizadas sobre
las consultas recibidas que se refieren a casos de aplicacion generalizada, no incorporandose
las referidas a situaciones meramente puntuales.

Finalmente, bajo el agrupamiento “Normas del BCRA”, se efectud la insercion de las
tres bases documentales desarrolladas (en forma conjunta con la base de Régimen
Informativo), en el sitio institucional del Banco Central en Internet al que se ingresa a través
de “Menu”, en la opcion “Regulacion y Supervision”.

2. Politicas de monitoreo del sector bancario

El Banco Central entiende que la funcion de supervision bancaria debe estar basada
tanto en el rol especifico de la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias
como en el del propio mercado. Esto ha llevado a combinar los mecanismos tradicionales de
control con el ejercicio de la disciplina de mercado en un sistema denominado BASIC. Cada
una de las letras usadas para conformar la palabra representa un instrumento de supervision.

* Laletra B hace referencia a la obligacion que tienen los bancos de emitir bonos -u otros
pasivos de largo plazo- en el mercado de capitales, por un monto equivalente al 2 por
ciento de sus depdsitos, a 1 afio de plazo. A tal efecto los bancos deberdn contar con
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una opinion favorable de los inversores institucionales -calificados e informados- que
pondran a riesgo su capital en este tipo de emisiones.

* Laletra A se refiere a los Auditores Externos quienes, por la labor desarrollada, juegan
un papel muy importante en la supervision bancaria, asegurando que la informacién
provista por las entidades refleje adecuadamente la situacion de la misma.

* La letra S se refiere a la supervision ejercida por la Superintendencia, que combina la
inspeccion in-situ y el monitoreo off-site, y es esencial para el adecuado control de las
entidades financieras. En este sentido el esquema de supervision aplica el sistema de
calificacion CAMELBIG®, en un ciclo de supervision a cada entidad financiera que no
se extiende més alla de los 12 meses para las entidades con mayor riesgo.

* Adicionalmente, y referido a la letra I una adecuada supervision bancaria sélo puede ser
eficientemente ejercida si se cuenta con Informacion relevante, confiable y oportuna.
Cabe sefalar que es una facultad propia del Superintendente el establecimiento del
régimen informativo y disponer sobre la publicacion mensual de los estados contables
y la clasificacion de los deudores de las entidades. En este sentido, la Superintendencia
publica mensualmente informacion econdémico-financiera de cada una de las distintas
entidades y ademas, ha volcado esa informacion en una pagina de Internet*® que puede
ser consultada por cualquier persona, en cualquier parte del mundo. De esta forma, se
brinda al mercado abundante informacién sobre cada una de las entidades financieras,
de forma tal que contribuya con premios y castigos a su disciplina.

* Por ultimo, y referido a la letra C, el Banco Central ha establecido que todas las
entidades financieras deben contar con al menos una calificacion de riesgo realizada por
una agencia calificadora previamente inscripta en el registro del Banco Central. Estas
calificaciones son remitidas sobre una base trimestral a la Superintendencia, quien
verifica el cumplimiento de la normativa dictada en la materia. El objetivo final de este
esquema es proveer mayor informacion acerca de la solvencia de las entidades
financieras, especialmente a los pequefios depositantes.

La accion conjunta de la Superintendencia, de las firmas de auditoria, de las
calificadoras de riesgo y de otros organismos de contralor busca reducir a su minima
expresion las connotaciones negativas que se generan a partir de la asunciéon de riesgos
excesivos y de las malas précticas de negocios, sin afectar significativamente la eficiencia de
la actividad financiera en su conjunto.

La experiencia indica que un sistema de supervision en el que interactdan reguladores
y supervisores especializados en cada sector (bancos, seguros, empresas no bancarias) es mas
eficiente, ya que se genera un control de mejor calidad y por lo tanto reduce las
externalidades negativas para la sociedad. Sin embargo, tal eficiencia sélo serd posible si
existen mecanismos que generen responsabilidades compartidas de todos los participantes.

A continuacion se describen los avances mas recientes en la implementacion de cada
uno de sus componentes.

19 Dicho esquema comenzé a aplicarse a partir de septiembre de 2000. Previo a dicha fecha se aplicaba otro sistema de calificacion
denominado CAMEL. En el apartado de Supervision se desarrolla este tema con mayor detalle.
20 La direccién de Internet donde se publica la informacion de referencia es: http//www.bcra.gov.ar/
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B: Bonos

Dentro del esquema de disciplina de mercado implementado por el Banco Central a
través del BASIC, se dispuso que las entidades financieras deben emitir obligatoriamente un
bono con un plazo minimo de 1 afio y por un monto de al menos 2 por ciento de sus
depositos. Quedan exceptuadas de esta obligacion las sucursales de bancos del exterior con
calificacion investment grade, sujetas a supervision sobre bases consolidadas, y las
subsidiarias de bancos del exterior que ademas de las condiciones anteriores cuenten con
avales explicitos de sus casas matrices.

La normativa vigente admite la alternativa, en el caso de que una entidad opte por no
emitir deuda, de que se le incremente automaticamente en un punto porcentual la tasa de
exigencia de requisitos minimos de liquidez y en cinco por ciento la exigencia de capitales
minimos por riesgo de crédito y de tasa de interés.

El objetivo de exigir la emision obligatoria de deuda es tener una opinion sobre el riesgo
inherente de una entidad financiera por parte de un inversor que, por ejemplo, no cuenta
con la garantia de depoésitos (a diferencia de un pequefio depositante). Sin embargo, frente
a un mercado de capitales “complicado” y la consecuente dificultad por parte de las
entidades de poder encuadrarse en dicho escenario, se brind6é como opcidn la alternativa de
afrontar mayores exigencias de capitales y liquidez.

En el afio 2000 el monto total colocado por las entidades fue de 1.380 millones de
pesos. De este total el 88 por ciento (1.200 millones de pesos) corresponden a Obligaciones
Negociables, 8 por ciento (115 millones de pesos) a Certificados de Dep6sitos y 4 por ciento
(60 millones de pesos) a Préstamos.

De las 113 entidades existentes al 31 de diciembre del afio 2000, 43 emitieron deuda
por 1.380 millones de pesos segin lo comentado en el péarrafo anterior, 36 optaron por el
procedimiento alternativo, 14 estan excluidas por disposiciones normativas, 2 exceptuadas
por resolucién de Directorio, 7 no captan dep6sitos, 1 se encuentra con suspension de
actividades, 1 posee una solicitud de excepcion bajo analisis y 9 son entidades que iniciaron

Cantidad de Entidades que emitieron deuda durante el afio 2000 43

Entidades que optaron por el procedimiento alternativo 36

Entidades excluidas 14

Entidades exceptuadas

Entidades que iniciaron actividades en afio 2000

Entidades que no captan depositos

Entidades con suspension de actividades

P, N © N

Entidades con solicitud de excepcion bajo analisis

Tipo de instrumento

Monto total colocado Obligaciones negociables Certificados de Préstamos entidades

depdsito a plazo fijo locales y del exterior

1.377 1.203 115 59

21 Las emisiones fueron 37 dado que el Banco Francés incluy6 a la de Credilogros Compafiia Financiera en su emisién, el Banco General
de Negocios incluyé a la del Nuevo Banco de Santa Fe S.A., Comafi S.A. incluyd al Banco del Tucuman y al Banco San Miguel del
Tucumén y el Banco Bisel S.A. incluy6 al Banco de Entre Rios y Banco del Suquia.
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actividad durante el afio 2000 por lo que todavia cuentan con plazo para el cumplimiento
de estas disposiciones.

A: Auditoria

Dentro del marco del sistema BASIC resulta fundamental alcanzar y mantener un
adecuado nivel de calidad de los trabajos de los auditores externos e internos y de los comités
de auditoria, cuya labor es evaluada por la Superintendencia de Entidades Financieras y
Cambiarias.

El objetivo principal de los auditores externos es asegurar que la informacion provista
por las entidades financieras en sus estados contables refleje razonablemente su situacion
patrimonial, econémica y financiera, emitiendo en forma anual el informe del auditor sobre
los estados contables de cierre del ejercicio, que debera cumplir con los procedimientos de
auditoria establecidos por el Banco Central. Adicionalmente, los auditores externos deben
presentar a esta institucion los informes de revision limitada de los estados contables
trimestrales e informes especiales relacionados con la informacion de los deudores de las
entidades financieras, las personas fisicas y juridicas vinculadas a las entidades, el
cumplimiento de las normas en materia de prevencion del lavado de dinero proveniente de
actividades ilicitas y sobre el sistema de control interno de las entidades financieras.

Por otra parte, para promover la efectividad y eficiencia de las operaciones de las
entidades financieras, la confiabilidad de la informacion contable y el cumplimiento de las
leyes y las normas aplicables, las normas del Banco Central definen al control interno como
un proceso efectuado por el directorio, la gerencia y los deméas miembros de una entidad
financiera, asignandole roles especificos a cada uno de ellos. Dentro de ese marco, las
auditorias internas son las encargadas de la evaluacion y el monitoreo del control interno, y
los comités de auditoria son los responsables del anélisis de las observaciones emanadas de la
auditoria interna, del seguimiento de la implementacion de las soluciones a las debilidades
de control interno detectadas y de la coordinacion de las funciones de control interno y
externo que interacttan en la entidad financiera.

Como resultado de la evaluacion de las labores de los auditores externos e internos y de los
comités de auditoria se procede a calificarlos de acuerdo con una metodologia aprobada por la
Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias, a través de un Comité de Calificacion.
En el caso particular de los auditores externos, las calificaciones hasta el 31 de diciembre de 2000
evidenciaron una notoria mejora en la calidad de la labor de los mismos. Durante el mismo
periodo se produjo una importante evolucion en la labor de las auditorias internas y comités de
auditoria que, en general, no llevaban a cabo sus tareas orientadas a los riesgos de las operaciones,
debiendo modificar su metodologia a partir de abril de 1997, cuando se produjo un importante
cambio en la regulacion del Banco Central sobre control interno.

En el aflo 2000, se ha cumplido con los cronogramas de tareas aprobados por la
Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias, habiéndose efectuado 61
revisiones integrales de la labor de los auditores externos, 73 revisiones integrales de la labor
de auditorias internas y comités de auditoria y 27 revisiones reducidas de la labor de los
auditores externos (incluyen solamente la revision del informe sobre Verificacion de los
Deudores de las Entidades Financieras).
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44,26% 14,75%
1(Muy bueno)
2 (Adecuado)
3 (Ajustado)
4 (Inadecuado)
4,91% 5 (Inaceptable)
36,07%
Calificacion previa
1 2 3 4 SIC Total
5 1 1 1 1 3
3 2 14 10 1 8 33
= 3 7 13 6 11 39
= 4 4 6 11
= 5 2 2
2 S/IC 25 25
Total 1 22 27 13 47 113
Calificacion previa
Sin objecién Con objecion S/C Total
€ | sin objecion 49 13 7 69
S Con objecién 13 12 1 26
£ sIC 18 18
=)
Total 62 25 26 113
Calificacion previa
1 2 3 4 SIC Total
S 1
3 2 6 9 1 16
= 3 1 25 12 4 42
o 4 3 22 5 31
£ 5 6 1 8
= S/IC 16 16
Total 7 37 40 27 113
28,8%
1(Muy bueno)
6.8% 2 (Adecuado)
3 (Ajustado)
4 (Inadecuado)
5 (Inaceptable)
17,8%
46,6%
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Durante noviembre de 2000 se inici6 en la Superintendencia de Entidades Financieras
y Cambiarias un nuevo cronograma de inspecciones dentro del marco de la nueva
metodologia de supervision orientada a los riesgos del negocio bancario. Dentro de esta
nueva metodologia, la evaluacion de la labor de los auditores externos e internos y comités
de auditoria es fundamental a los efectos de comprender el ambiente de control de las
entidades y de asegurar que la informacién contable y financiera de las mismas sea confiable.

Auditoria externa de sistemas

Las auditorias de sistemas se realizan en el marco de referencia que fija la normativa
vigente del Banco Central, las normas internacionales especificas de la actividad y las leyes o
regulaciones nacionales vinculadas a sistemas tecnoldgicos.

Estas auditorias forman parte de la calificacion CAMEL que determina periédicamente
la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias. Sin embargo, lo especifico de la
actividad informatica hace que las auditorias de sistemas tengan su propia metodologia de
accion y calificacion, que se aplica sobre la base de las evidencias reunidas en cada inspeccion
practicada. Los elementos que se auditan son: gerenciamiento del area de sistemas, seguridad
fisica y continuidad de procesamiento, entorno operativo de produccion de tecnologia
informatica, seguridad l6gica y acceso a los datos, telecomunicaciones y redes, sistemas
aplicativos, sistemas aplicativos complementarios (cajeros automaticos, dispensadores
electronicos, terminales de autoservicio, sistemas de transferencias electronicas de fondos),
proveedores de servicios de tecnologia informatica y descentralizacion de servicios de
tecnologia informatica en el exterior. La evaluacion conjunta de los temas auditados se
resume en una calificacion que refleja una evaluacion integral de cada entidad financiera
desde el punto de vista tecnoldgico.

Cabe mencionar que entre los meses de agosto y noviembre de 2000 se llevé a cabo una
redefinicion integral de las metodologias aplicadas para la realizacion de las auditorias, tarea
que comprendio a las actividades de las Gerencias de Auditoria Externa de Sistemas, de
Control de Auditores y de Supervision de Entidades Financieras. La nueva metodologia
resultante tiene por objetivo acentuar el enfoque orientado a los riesgos implicitos derivados
de las fallas de control interno de cada entidad, y de la importancia sistémica de cada una de

1%
3%

14%

24%
1 (Muy Bueno)
2 (Adecuado)
3 (Ajustado)
4 (Inadecuado)
5 (Inaceptable)

58%
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ellas, de modo de lograr una mayor eficiencia operativa y una optimizacion en el uso de los
recursos disponibles.

Durante el afio 2000 se realizaron auditorias de sistemas a 52 entidades. Las
calificaciones otorgadas se concentraron en la nota 3 (ajustado). El 57 por ciento de las
entidades recibieron esta nota, mientras que un 2 por ciento recibi6 nota 1 (muy bueno), un
10 por ciento nota 2 (adecuado), un 29 por ciento recibio nota 4 (inadecuado) y un 2 por
ciento nota 5 (inaceptable). Ademas, se realizaron auditorias a otras 11 entidades cuya
calificacion aun se encuentra en proceso de evaluacion ajustandose a la nueva normativa.

Con respecto a las calificaciones vigentes al 31 de diciembre de 2000, la distribucion de
frecuencias también muestra una concentracion en la calificacion 3 (58 por ciento de las
entidades auditadas). El resto de las notas se distribuy6 de la siguiente manera: 1 por ciento
nota 1, 14 por ciento nota 2, 24 por ciento nota 4 y 3 por ciento nota 5.

Adicionalmente a las auditorias de sistemas que se practican como parte integrante de
la calificacion CAMEL, se efectGan revisiones independientes (denominadas de
“seguimiento”) en todas aquellas entidades cuya calificacion haya sido 4 6 5y sobre las que,
por la indole de las observaciones efectuadas, se haya estimado como prioritario practicar
dicha revision. Estas entidades son notificadas de su situacion con antelacion a la remision
del informe CAMEL definitivo, para que puedan proyectar a la brevedad un plan de accion
tendiente a superar las debilidades observadas.

Por otra parte, auditoria de sistemas brinda soporte técnico a los equipos de supervision
realizando la validacion de la informacion de cartera de consumo. Durante el afio 2000 se
realizaron 81 verificaciones de carteras de consumo de las entidades, de las cuales 10
derivaron en el rechazo de la informacion enviada por problemas de incumplimiento del
requerimiento efectuado en cuanto al formato de campos individuales y del registro en su
totalidad, como asi también por problemas en el modo de confeccidn de cada uno de ellos.

S: Supervision
1. Conceptos y objetivos

La supervision que realiza la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias
pretende conocer no sélo la situacion de cada entidad financiera, sino su viabilidad en el
mediano plazo. Es decir, es una supervision orientada tanto a determinar si el balance refleja
razonablemente la situacion de cada entidad, como a conocer si la calidad de su
Management, su posicionamiento actual y futuro, y sus politicas de crédito, de captacion de
recursos, de servicios, de empleo, de remuneraciones, de distribucion geogréfica, de
diversificacion de riesgos, etc., permite prever que en el futuro sera viable o inviable.

En funcion a ello, la supervision bancaria reconoce los siguientes objetivos:
* Velar por la estabilidad del sistema financiero en su conjunto y contribuir a mejorar la
transparencia en la informacion suministrada por las entidades financieras al publico en

general.

* Promover el ejercicio prudente de la profesion bancaria, enfatizando la responsabilidad

BCRA
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de los directorios y gerencias de las entidades en el desarrollo de sistemas de gestion,
control e informacion coherentes con el perfil de riesgos asumido y con la complejidad
de sus operaciones.

* Promover una disciplina preventiva eficaz, para preservar la solvencia y estabilidad de
las entidades y subsanar las debilidades detectadas en los procesos de gestion de los
riesgos bancarios.

* Diagnosticar sistematicamente la situacion de cada entidad financiera y la viabilidad de
las mismas, de manera integral y consolidada.

2. Desarrollo de un nuevo esquema de supervision orientado al riesgo
a. Proceso de Supervision y Seguimiento

Durante el transcurso de 1999 se decidié adaptar el esquema de supervision a los mas
altos estandares internacionales. A tales efectos, las herramientas necesarias para planificar y
concluir el nuevo proceso de supervision han sido desarrolladas en los correspondientes
Manuales de Inspeccién y en la Guia de Procedimientos para el Seguimiento y Calificacion
de las Entidades Financieras.

Si bien los mismos reconocen los objetivos basicos de supervision expuestos en el punto
1 precedente, adaptan la metodologia de supervision a los nuevos procedimientos
desarrollados por las mas modernas técnicas de supervision que son de aplicacion a nivel
internacional.

El nuevo esquema de supervision que se ha disefiado se basa en las siguientes premisas:
constituir una supervision orientada al riesgo de las entidades; mantener un ciclo continuo
de supervision y seguimiento que combina inspecciones y seguimiento a distancia; y
profundizar y coordinar la utilizacion de herramientas analiticas para la evaluacion y
seguimiento de las entidades financieras.

Con el objeto de poder alcanzar las premisas sefialadas precedentemente, se han
desarrollado distintas etapas. Estas etapas contemplan:

* El conocimiento institucional y del negocio.

* La deteccion de los antecedentes de riesgo.

* La determinacion del riesgo de cada entidad para definir la intensidad de la supervision.
* La validacion de la calidad y certeza de la informacion emitida por las entidades.
*Laevaluacion del nivel de riesgos del negocio (off-site) y supervision de la gestion (on-site).

* La calificacion de cada entidad identificando las areas de potencial riesgo segun cada
componente de calificacion.

* La definicion de un programa de seguimiento para establecer el nivel de riesgo.
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* El monitoreo de las variaciones en el perfil de riesgo de las entidades, verificando el
cumplimiento de las acciones correctivas adoptadas por cada entidad y actualizando el
programa de seguimiento.

De esta manera, en cada entidad financiera se deben analizar diversos aspectos
referentes a: la efectividad de la Direccion / Gerencia en identificar, medir, controlar y
monitorear los riesgos asumidos; la capacidad de generar y mantener un nivel de utilidades
suficientes para conservar un capital adecuado al perfil de sus negocios, ademas de una
liquidez suficiente que asegure su viabilidad en el tiempo; y el cumplimiento de las normas
legales, regulatorias o prudenciales de aplicacion.

El proceso de supervision supone la cooperacion entre la Superintendencia y las
entidades financieras induciendo a que estas Gltimas adopten las mejores practicas de
administracion. El mismo se establece “a la medida” de cada entidad financiera,
considerando la calidad de su administracion, la confiabilidad de sus controles internos y
sistemas de informacidn, su tamarfio, complejidad y perfil de riesgos. El proceso es dinamico
y adaptable a riesgos cambiantes dentro de cada entidad financiera y a distintas condiciones
de mercado, y esta dirigido a verificar que las entidades financieras se mantengan como
unidades de negocios econdmicamente viables, ademas de verificar el cumplimiento del
marco legal y regulatorio.

En el proceso de supervision los recursos se asignan de acuerdo al riesgo sistémico o
individual de cada entidad. El proceso descrito no reemplaza el juicio de la Direccion /
Gerencia por el del supervisor, pero verifica que la entidad financiera sea econémicamente
viable, siga principios basicos de gestion adecuada, administre y controle sus riegos
correctamente, implemente acciones para subsanar debilidades de su negocio, y coopere en
corregir apartamientos detectados por la supervision en el marco regulatorio y prudencial.

b. Esquema de Calificacion de las Entidades

La modificacion en el esquema de supervision mencionado en el punto anterior
determind un nuevo sistema de calificacion que entrd en vigencia el 30.09.00. Dicho sistema
consta de ocho componentes bésicos que evallan la estructura de la entidad. El objetivo final
de la evaluacion de estos componentes consiste en obtener una evaluacion compuesta que
mida la exposicion de cada entidad a los riesgos de insolvencia y/o liquidez.

Los componentes se encuentran disefiados para la evaluacion de los riesgos de negocio
por un lado y los riesgos de gestion por el otro. Esta nueva metodologia de calificacion se
denomina CAMELBIG.

Los componentes correspondientes a la evaluacion de los riesgos de negocio son:

* Capital

* Activos

*  Mercado

*Earnings (Rentabilidad)
* Liquidez

* Business (Negocios)
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Los componentes correspondientes a los riesgos de gestion son:

*Internal Control (Controles Internos)
* Gerencia

¢. Criterios de calificacion

La nueva metodologia adoptada tiene previsto que a cada entidad financiera se le asigne
una calificacion integral. La calificacion tiene una escala de 1 a 5 en orden ascendente: “1”
representa la calificacion mas alta y, consecuentemente, el mas bajo nivel de “preocupacion
supervisora”, ya que indica un rendimiento y practicas de gestion de riesgo mas solidos en
relacion con la envergadura, complejidad y perfil de riesgo de la institucion; “5”, en cambio,
representa la calificacidn mas baja correspondiente al nivel de rendimiento deficiente mas
critico, practicas de administracion de riesgo inadecuadas en relacion con la envergadura,
complejidad y perfil de riesgo de la institucion y, por lo tanto, el mas alto grado de
“preocupacion supervisora”.

El sistema de calificacion proporciona un marco conceptual para evaluar y resumir
todos los factores financieros, operacionales y de cumplimiento normativo, que permiten
resumir con una nota compuesta la calificacion de cada entidad financiera. Dicha
calificacion se genera mediante la valoracion de los ocho componentes citados en el punto
2.b precedente.

Al asignar la calificacion, todos los factores relevantes deben ser sopesados y evaluados.
La asignacion de la calificacion debera considerar tanto la situacion presente como la
tendencia de la situacion de cada entidad, con el fin de reflejar también la perspectiva futura
de la misma.

A partir del mes de octubre de 2000 se comenz6 con el dictado de los cursos de
capacitacion interna sobre esta nueva metodologia adoptada por la Superintendencia de
Entidades Financieras y Cambiarias, estando prevista su aplicacién en forma paulatina a
medida que las Gerencias de Supervision finalicen los cursos del Manual de Inspeccion.

Adicionalmente, se destaca que a raiz de lo sefialado precedentemente se realizd un
nuevo Cronograma de Inspecciones que comenzé a partir del mes de noviembre de 2000,
habiéndose distribuido las inspecciones a lo largo del periodo 2000 / 2001 segun el
siguiente detalle:

Afio 2000 Afio 2001

Entidades 4° | Proceso de 1° 2° 3° 4° Afio Total

Trimestre tEERTES 5”55%@’58? Trimestre | Trimestre | Trimestre| Trimestre| 2002
Publicas 2 4 2 2 2 3 15
Privadas 10 2 2 8 26 12 12 2 74
Cias.
Financieras 4 2 4 3 4 1 18
Cajas de
Crédito 1 2 2 1 6
Total 16 6 5 14 34 18 17 3 113
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3. Calificacion CAMEL

Al 31.12.00 esta nueva metodologia de inspeccién se habia comenzado a aplicar en tan
solo 7 entidades, por lo que a dicha fecha aln no se contaba con entidades calificadas bajo
este nuevo sistema.

No obstante ello, el método de calificacion adoptado con anterioridad por la
Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias, también le asignaba a cada entidad
financiera una calificacion compuesta, la cual proporcionaba un marco para evaluar y
resumir los factores econémicos, financieros, operacionales y de cumplimiento normativo,
en una nota o rating.

Este sistema, denominado sistema de calificacion CAMEL, constituia un enfoque
integrador en el cual las fortalezas y debilidades resultaban de un analisis conjunto de los
factores claves de riesgo. A tales efectos, se evaluaban los componentes bésicos que a
continuacion se detallan:

* Capital.

' Activos.

*  Management (Administracion).
*  Earnings (Rentabilidad).

* Liquidez.

Cada uno de estos componentes también recibia una valoracion de 1 a 5 en escala de
valores satisfactorios a valores no satisfactorios. La calificacion final de una entidad financiera
era la resultante de una combinacion de esos factores. Esta calificacion es la que determinaba
la situacion de cada entidad y por ende las acciones de superintendencia que estan
relacionadas.

Al 30.09.2000, fecha a partir de la cual se adopté la nueva metodologia descrita en el
apartado 2.b precedente, se suspendid la realizacion de las inspecciones previstas cuya
finalizacion excediera dicha fecha. Habia 113 entidades autorizadas para funcionar, las cuales
a lo largo del afio 2000 fueron inspeccionadas segun el siguiente detalle:

Realizadas No realizadas
En Proceso : Suspendidas por | Proceso de Fusion
Entidades | calificadas de En CurS,OI Reclle.nte aplicacion de /Venta / Tota
L Veeduria Inicio . b
Calificacion nueva metodologia Revocacion
Publicas 4 1 6 4 15
Privadas 12 21 3 2 34 2 74
Cias.
Financieras 2 7 2 7 18
Cajas
de Crédito 1 1 3 1 6
Total 19 30 9 4 48 3 113
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Primera calificacién

1 2 3 4 5 S/IC Total

1 10 6 3 19

Ultima 2 2 15 5 2 7 31

calificacion 3 4 18 7 2 31

4 7 8 5 20

5 - 0

S/IC 12 12

Sub-Total 113

Revocadas (1)| Retiro Ordenado 4 5 10 11 1 6 37
Suspension

Art. 35 Bis 6 1 2 9

Total 16 30 40 34 2 37 159

(1) Entidades Revocadas desde Diciembre de 1997.

Primera calificacion = CAMEL 3 CAMEL 4 CAMEL 5
1) Mejoro su calificacién 13% 26% 0%
2) Retiro ordenado (*) 25% 32% 50%
3) Subtotal (1+2) 38% 58% 50%
4) Mantuvo su calificacién 45% 24% 0%
5) Empeoro su calificacion 18% 0% 0%
6) Suspensién/Revocacion art. 35 bis 0% 18% 50%

(*) Entidades de baja por Fusion - Absorcion -Solicitud de revocatoria sin recibir asistencia del BCRA, SEDESA ni el Fondo
Fiduciario.

Se destaca que todas las entidades fueron inspeccionadas al menos una vez, salvo
aquellas que han iniciado actividades recientemente.

A diciembre de 2000, se ha producido una mejora en relacion a las calificaciones
vigentes al 31.12.99, ya que se incrementd en 6 (de 44 a 50 entidades) la cantidad de
entidades mejor calificadas (CAMEL 1y 2).

Adicionalmente, cabe sefialar que de las entidades que a diciembre de 1999 no tenian
calificacion CAMEL, 8 fueron calificadas durante el afio 2000, recibiendo 5 de las mismas
una nota 2, 2 una nota 1 y solo se calific a una de ellas con nota 4.

La matriz de transicion de calificaciones CAMEL, que compara la primera y la Gltima
nota que recibid cada una de las entidades financieras, permite realizar algunas observaciones
de interés. Es asi como, por ejemplo, de las 34 entidades que fueron originalmente
calificadas en 4, 8 entidades mantuvieron dicha nota en la Gltima calificacion, mientras que
de las 26 restantes, 9 mejoraron su calificacion (2 pasaron a tener una nota CAMEL 2 y las
otras 7 un CAMEL 3), y a 17 les fue revocada su autorizacion para funcionar (11 de ellas se
retiraron ordenadamente, mientras que al resto se les aplicé el articulo 35 bis de la Ley de
Entidades Financieras).

También se observa que el 38 por ciento de las entidades que recibieron como primera
nota un CAMEL 3 mejoraron su calificacion o bien se retiraron del mercado de manera
ordenada. Esta proporcion asciende al 58 por ciento para las entidades cuya primera
calificacion CAMEL fue 4.

De acuerdo a las evaluaciones efectuadas a diciembre de 2000, las entidades privadas
con calificacion CAMEL 1 y 2 concentraban el 86 por ciento del total de los depdsitos

Evolucién de
calificaciones
CAMEL

Matriz de transicion
al 31 de diciembre
de 2000

Evoluciéon de las
calificaciones
CAMEL

Primera vs. Ultima
calificacion
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3 o 0
12,7% 1A% 0,0%

25,8%
60,1%

privados a dicha fecha (esta proporcion era del 85 por ciento en 1999), mientras que solo el
1 por ciento se concentraba en entidades con calificacion 4 (esta proporcion era del 2 por
ciento en 1999). No hay entidades con calificacion CAMEL 5.

4. Franquicias

En el marco de lo establecido en el art. 34 de la Ley de Entidades Financieras, durante el
afo 2000, se otorgaron facilidades a 26 entidades financieras, siendo 4 de ellas entidades publicas.

Dichas facilidades consistieron en admitir en forma temporaria excepciones a los limites
de las relaciones técnicas y monetarias vigentes, atenuar el pago de los cargos por los
incumplimientos registrados en las relaciones técnicas y monetarias vigentes y otras medidas
tendientes a facilitar el cumplimiento de los planes de regularizacion y saneamiento, las
fusiones, absorciones o privatizaciones de entidades.

5. Informacion sobre actividades desarrolladas referidas a entidades mutuales

En virtud de las facultades de contralor otorgadas al Banco Central por la Ley N°
21.526 (art. 1°, 3°, 38° y 41°) y de la aplicacion del Decreto del PE.N. N° 1.367/93, esta
Institucion tiene competencia para fiscalizar a las asociaciones mutuales en lo concerniente
a la actividad de dichas entidades referida al ahorro de sus asociados y a la utilizacion de esos
fondos para prestaciones mutuales.

En el afio 2000 se practicaron alrededor de 50 inspecciones; sin embargo, muchas de
las entidades inspeccionadas no accedieron a la entrega de la documentacion solicitada
argumentando un conflicto de competencia. Asimismo, las entidades mutualistas por
intermedio de sus asociaciones representativas llevaron a cabo presentaciones judiciales -en
distintas jurisdicciones- solicitando la suspension de los efectos de las comunicaciones
emitidas por el Banco Central entendiendo que corresponde a la Corte Suprema de Justicia
resolver en definitiva sobre el conflicto de competencia planteado. A traves de estas

22 Estas medidas se establecieron mediante las Comunicaciones “A” 2257 del 4/10/94; “A” 2387 del 27/10/95; y “A” 2805 del 17/11/98.
23 Dispuesta en los autos caratulados: “Federacion de Entidades Mutualistas Brigadier Estanislao Lépez y otra ¢/ Banco Central de la
Republica Argentina por accién declarativa de inconstitucionalidad”.
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comunicaciones se establecieron los limites y condiciones que debian reunir las ayudas
econdémicas (préstamos) otorgados y los fondos captados mediante la denominacion de
ahorro mutual y a término?. El 19 de septiembre de 2000 la Corte Suprema resolvié hacer
lugar a una medida cautelar® por la cual quedaron en suspenso las medidas emitidas por el
Banco Central, hasta tanto dicho Cuerpo se expida sobre la cuestion de fondo.

6. Informacion sobre Sociedades de Garantia Reciproca y las Empresas Emisoras de Tarjetas de Crédito

Se ha avanzado en lo concerniente a poner en vigencia los requisitos informativos que
las Sociedades de Garantia Reciproca y las Empresas Emisoras de Tarjetas de Crédito bajo
la modalidad de “sistema cerrado” deberan cumplimentar ante el Banco Central. Ello
permitird una adecuada fiscalizacion sobre los aspectos que resultan de la competencia de
esta Institucion en relacion a esas entidades, los cuales estaran a cargo de la Superintendencia
de Entidades Financieras y Cambiarias.

I: Informacion
Durante el afio 2000 se avanzo en las siguientes tareas:

1. Redisefio de la estructura organica de la SEFyC y adecuacion de las Misiones y Funciones de
las distintas areas

Se diseid la nueva estructura organica funcional de la Superintendencia de Entidades
Financieras y Cambiarias a partir de los lineamientos sugeridos por la consultora Mc.
Kinsey & Co. en el proyecto BCRA 2000. En dicho proyecto se redefinieron las Misiones
y Funciones de las distintas areas y gerencias de la Superintendencia de Entidades
Financieras y Cambiarias a partir de lo cual se desarroll6 el Manual Organico Funcional.
Finalmente, se realiz0 una adecuacion de los puestos funcionales a las nuevas tareas
definidas, configurandose asi la nueva estructura segun los lineamientos oportunamente
definidos por el Superintendente y de acuerdo a los estandares de organizacion definidos
en las Normas IRAM.

2. Redefinicion del Régimen Informativo de la SEFyC de acuerdo a los criterios de supervision
definidos por el Directorio

Se redefinieron los requisitos de informacion teniendo como objetivo implementar
un régimen informativo que permita realizar supervision orientada al riesgo. Dicho
esquema implico la definicion de un set basico de informacion que permite evaluar la
situacion de cada entidad. La modificacion implicé que se redujeran los requisitos del
régimen de Control Interno para el Banco Central trimestral / semestral / anual y que se
limitara la consolidacion de la informacion a las entidades financieras que consolidan con
otras entidades.

3. Actualizacion del contenido y formato de la publicacion “Informacion de Entidades
Financieras”

Teniendo como objetivo iniciar las publicaciones correspondientes al afio 2000 con un
nuevo formato y contenido, se consultd a diversas fuentes locales e internacionales sobre los
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Régimen informativo contable mensual

Régimen informativo para publicacién trimestral / anual

Régimen informativo para supervision trimestral / semestral / anual

Normas Generales.
Balance de saldos. (R.I. - B.S.).

Deudores del sistema financiero y composicién de los conjuntos
economicos. (R.I. - DSF).

Exigencia e integracion de capitales minimos. (R.I. - EL.C.M.).
Requisitos minimos de liquidez. (R.I. - R.M.L.).
Posicién de liquidez. (R.l. - PL.).

Emision y colocacion de deuda. (R.l. - E.C.D.).

Relacion para los activos inmovilizados y otros conceptos. (R.. - AlL).
Estado de consolidacion de entidades locales con filiales y
subsidiarias significativas en el pais y en el exterior. (R.l. - E.C.).

Estado de situacién de deudores consolidado con filiales y
subsidiarias significativas en el pais y en el exterior. (R.I. - ES.D.C.)

Régimen Informativo sobre préstamos inmobiliarios. (R.I. - PL.).

Estados Contables - Normas generales de procedimiento
Estado de Situacién Patrimonial

Estado de Resultados
Estado de Evolucion del Patrimonio Neto

Estado de Origen y Aplicacion de Fondos

Anexo A. Detalle de titulos publicos y privados

Anexo B. Clasificacion de las financiaciones por situacion y
garantias recibidas

Anexo C. Concentracion de las financiaciones

Anexo D.Apertura por plazo de las financiaciones

Anexo E. Detalle de participaciones en otras sociedades

Anexo F. Movimiento de bienes de uso y bienes diversos
Anexo G. Detalle de bienes intangibles
Anexo H. Concentracion de los Depdsitos

Anexo |.Apertura por plazos de los Depositos,

Otras obligaciones por intermediacién financiera y obligaciones
negociables subordinadas

Anexo J. Movimiento de previsiones

Anexo K. Composicion del capital social

Anexo L. Saldos en moneda extranjera

Anexo M. Resumen de los Estados contables de las filiales
operativas de la entidad local, radicadas en el exterior

Anexo N Asistencia a vinculados
Proyecto de distribucion de utilidades
Notas a los estados contables

Estado de Situacion Patrimonial Consolidado (Art. 33 - Ley N° 19.550)
Estado de Resultados Consolidado (Art. 33 - Ley N° 19.550)
Estado de Origen y Aplicacion de Fondos Consolidado

(Art. 33 - Ley N° 19.550)

Estado de Situacion de Deudores Consolidado

(Art. 33 — Ley N° 19.550)

Nota a los Estados Contables Consolidados con Sociedades
Controladas (Art. 33 Ley N° 19.550)

Tabla de correspondencia entre las partidas de los Estados de
Situacion Patrimonial y de Resultados y Cuentas de Orden con
los codigos del Balance de Saldos.

1. Normas generales.
2. Estado de consolidacion de entidades locales con filiales y otros entes
en el pais y en el exterior. (Niveles de consolidacién 1,2 y 3).

3. Estado de situacion de deudores consolidado con filiales y otros entes
en el pais y en el exterior. (Nivel de consolidacion 3).

4. Detalle de titulos pablicos y privados (Nivel de consolidacion 3).

5. Financiaciones -Distribucién geografica en el pais y en el exterior.
(Nivel de consolidacion 3).

6. Detalle de participaciones en otras sociedades (Nivel de consolidacion 3).
7. Detalle de bienes inmuebles. (Niveles de consolidacién 1,2 y 3).

8. Depositos, otras obligaciones por intermediacion financiera y
obligaciones negociables subordinadas -Distribucion geogréfica en el pais
y en el exterior. (Nivel de consolidacién 3).

9. Depositos, otras obligaciones por intermediacion financiera y
obligaciones negociables subordinadas -Apertura por tasa de interés
teniendo en cuenta su instrumentacion. (Niveles de consolidacién 1,2 y 3).

9.1. -En pesos.

9.2.-En moneda extranjera.
10. Depdsitos — Distribucion por montos (Niveles de consolidacion 1,2 y 3).
11. Exigencia e integracion de capitales minimos consolidados con filiales
y otros entes en el pais y en el exterior. (Nivel de consolidacion 3).

12 Relacién para los activos inmovilizados y otros conceptos
consolidado con filiales y otros

entes en el pais y en el exterior. (Nivel de consolidacion 3).
13. Detalle de empresas o entidades vinculadas. (Nivel de consolidacion 1).
14. Informacién sobre promedios de saldos diarios y datos
complementarios. (Nivel de consolidacion 1).

15. Financiamiento con Tarjetas de Crédito. (Nivel de consolidacion 1).
16. Régimen Informativo sobre evaluacion de entidades financieras. (Nivel
de consolidacion 1).

17. Prevencion del lavado de dinero proveniente de actividades ilicitas.
(Nivel de consolidacion 1).
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cambios que podrian efectuarse en pos de adecuar la informacion a sus necesidades.

A partir del analisis de la viabilidad de implementar los comentarios recibidos se disefio
la nueva estructura y contenido del libro que amplia la informacion tanto del balance como
del cuadro de resultados de las entidades y grupos homogéneos, incorpora la posibilidad de
exportar los datos de las bases de consultas que acompafian al mismo segun las necesidades
del usuario, alinea los indicadores que incluye el libro con estandares internacionales y con
aquellos utilizados por las calificadoras de riesgo, y presenta una mejor disposicion de los
datos para facilitar la lectura de los mismos.

Finalmente, cabe mencionar que una version preliminar de dicho proyecto fue
presentada, con una respuesta positiva, a representantes del Area de Estudios Monetarios y
Bancarios de la Asociacion de Bancos de la Argentina (ABA).

4. Reformulacion del Régimen Informativo Contable Mensual / Trimestral / Anual del Banco Central

Tal reformulacién consiste en la adecuacion de la informacion que se recibe de los
intermediarios financieros para que retna las caracteristicas de exactitud y certidumbre, con
el alcance -en cuanto a cantidad y frecuencia- necesario para un analisis preciso que permita
evaluar su liquidez y solvencia, asi como el eficaz seguimiento del grado de cumplimiento de
las regulaciones prudenciales.

A su vez, los estados contables expondran claramente en sus rubros, notas y anexos los
elementos indispensables para mostrar en forma esquematica y acorde con las pautas
establecidas en las normas contables profesionales la situacion patrimonial y de resultados
del ente.

La entrada en vigencia de esta nueva normativa tendra lugar:

* Régimen Informativo Contable Mensual: a partir de las informaciones
correspondientes a octubre de 2000.

* Regimenes Informativos Contables para Publicacion Trimestral / Anual y para
Supervision Trimestral / Semestral / Anual: a partir de las informaciones
correspondientes a diciembre de 2000.

5. Autorizacion de entidades

Dentro del esquema de transparencia de la informacion establecido por el Banco Central
se ha implementado, a través de Internet, una formula de Antecedentes Personales para ser
utilizada por las autoridades y accionistas de las entidades financieras y demas obligados. De
esta manera, se facilita la integracion en forma sistematizada de la formula que contiene los
antecedentes personales, profesionales, académicos y patrimoniales de las autoridades y
accionistas de las entidades financieras y demas obligados a su presentacion ante el Banco
Central, que residan en el pais o en el exterior. Asi, se asegura la correcta declaracion de los
datos necesarios para llevar adelante el proceso de evaluacion sobre la idoneidad y experiencia
de los funcionarios designados por las entidades.

Asimismo, se disefié e implementd un régimen informativo anual sobre Antecedentes

75

BCRA



76

Matriz A
de transicion
de deudores.

En cantidad de registros
Principales deudores
(mayores a

200.000 pesos)

Matriz B
de transicion
de deudores

Monto en millones de
pesos - Principales
deudores comunes

(mayores a
200.000 pesos)
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Deudores a diciembre 2000
Situacién 1 2 3 4 5 Comunes diciembre 1999 | Total diciembre 1999
1 11.827 | 472 | 335 | 576| 141 13.351 21.510
Deudores a 2 118 | 262 | 115 | 215 86 796 1.189
Diciembre 3 49 49 | 214 | 224| 153 689 951
1999 4 31 25| 47| 872| 794 1.769 2.522
5 39 18| 36 20|3.601 3.714 4.724
Total comunes
diciembre 2000(12.064 | 826 | 747 |1.907 |4.775 20.319 30.896
Total diciembre
20000 20.511 |1.161 [1.010 |2.300|5.454 30.436
Deudores a diciembre 2000
Situacion (*) 1 2 | 3 4 5 | Total | Comunes diciembre 1999 | Total diciembre 1999
1 89% | 4% [3% | 4% | 1% |100% 66% 70%
Deudores a 2 15% | 33% |14% [27% |11% |100% 4% 4%
Diciembre 3 7% 7% (31% | 33% [22% [100% 3% 3%
1999 4 2% 1% | 3% [49% |45% [100% 9% 8%
5 1% 0% [ 1% | 1% [97% |100% 18% 15%
Total comunes 59% | 4% |4% | 9% |24% [100% 100% 100%
diciembre 2000
Total 67% | 4% |3% | 8% [18% [100%
diciembre 2000
Deudores a diciembre 2000
Situacién 1 2 3 4 5 Comunes diciembre 1999 |Total diciembre 1999
1 20.872| 687 | 348 | 498 90 22.495 32.801
Deudores a 2 86| 368 | 119 | 534 50 1.157 1.654
Diciembre 3 22| 62| 199 | 166 | 100 549 754
1999 4 10| 10 41| 933 | 488 1.482 2.006
5 17| 18 14 21 | 2,008 2.078 2.619
Total comunes | 21.007 [1.145 | 721 |2.152 | 2.736 27.761 39.834
diciembre 2000
Total 29.213(1.317 | 823 |2.350 | 3.039 36.742
diciembre 2000
Deudores a diciembre 2000
Situacion (*) 1 2 3 4 5 | Total [Comunes diciembre 1999 | Total diciembre 1999
1 93% | 3% | 2% | 2%| 0% | 100% 81% 82%
Deudores a 2 7% | 32% |10% | 46%| 4% | 100% 4% 4%
Diciembre 3 4% | 11% [36% | 30% | 18% | 100% 2% 2%
1999 4 1% | 1%]| 3% | 63%| 33% | 100% 5% 5%
5 1% 1%| 1% | 1%]|97% | 100% 7% 7%
Total comunes | 76% | 4% | 3% | 8% | 10% | 100% 100% 100%
diciembre 2000
Total 80% | 4% | 2% | 6%| 8% | 100%
diciembre 2000

("*) La suma de los porcentajes puede arrojar diferencias respecto del total debido a problemas de redondeo

Principales Deudores / Total de Financiaciones
(ambos de la muestra seleccionada)

59%
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Personales de las autoridades de las entidades financieras. Este régimen, generado a partir del
aplicativo destinado a integrar la formula de Antecedentes Personales antes mencionada,
permitird asegurar la disponibilidad en este Banco Central de la informacion referida a las
autoridades de las entidades financieras como minimo en forma anual, independientemente de
los datos presentados al momento de la designacion o renovacion de los declarantes en sus cargos.

En este mismo sentido, se instrumento un proyecto de convenio de colaboracion con la
A.FI.P. para el intercambio de informacion patrimonial de las autoridades y directivos de las
entidades financieras, el cual permitira disponer de informacion referida a la situacion
patrimonial de los mismos, originada como consecuencia de los requerimientos fiscales
establecidos en relacion a los Impuestos a las Ganancias y sobre los Bienes Personales. De este
modo, podran validarse los datos declarados en la formula de Antecedentes Personales,
incorporando un nuevo elemento para su correcta evaluacion por parte de este Banco Central.

6. Central de Deudores

La Central de Deudores del Sistema Financiero es una base de datos construida a partir
de la informacion que ingresa al Banco Central a través del régimen informativo mensual y
contiene datos sobre todos los deudores bancarios y de tarjetas de crédito administradas por
entidades financieras. Las entidades tienen la obligacion de remitir mensualmente la
informacion de su cartera de créditos segun las especificaciones particulares de cada caso.

Los deudores, a su vez, se clasifican segun la situacion de su deuda (de 1-normal a 5-
irrecuperable)® . La Central de Deudores sirve de base para la construccion del Estado de
Situacion de Deudores (ESD) que muestra el total de financiaciones y garantias otorgadas y
el porcentaje del total que se encuentra cubierto por garantias y contra garantias. Se
contempla, ademas, la naturaleza de la deuda, es decir, si corresponde a cartera comercial,
cartera de consumo o vivienda, cartera comercial asimilable a consumo (menores a 200.000
pesos), y la clasificacion de los deudores.

La central de deudores brinda cuadros estadisticos del monto de cada deuda, el total de
la deuda y la deuda garantizada, discriminado por clasificacion para cada entidad®.
Asimismo, se provee informacion de entidades en liquidacion.

La central de deudores se distribuye mensualmente a las entidades del sistema
financiero en forma gratuita mediante soporte 6ptico. Asimismo puede consultarse
mediante el sitio de esta institucién, pudiendo realizarse consultas masivas o individuales.

Al 30 de septiembre del afio 2000 las financiaciones y garantias totales otorgadas
alcanzaban los 96.976 millones de pesos, 0,2 por ciento por debajo de los niveles del 30 de
diciembre del afio anterior. EI 61 por ciento de dicho total corresponde a la cartera
comercial.

Una aplicacion de dicha central de deudores es la matriz de transicion que refleja la
evolucion en la situacion® de los principales deudores del sector privado no financiero
asistidos en dos periodos determinados, procediéndose a comparar diciembre de 2000 con

24 Existe una situacion 6 que contempla créditos irrecuperables por disposicion técnica y tipo de entidad.

25 Cada entidad clasifica al deudor de forma tal que un mismo deudor puede poseer distintas clasificaciones en distintas entidades.

26 Se entiende por situacion a la clasificacion que merece el deudor de acuerdo a la normativa del BCRA (Com. A 2729 y
complementarias).
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diciembre de 1999. De esta manera, puede observarse el cambio en la situacion de deudores
asistidos en ambos periodos asi como las financiaciones involucradas.

La diagonal principal de la Matriz A muestra el porcentaje de registros que mantienen
la situacion inicial, hacia la izquierda los que mejoran y a la derecha los que empeoran. Lo
mismo se aplica para la Matriz B referida al monto de deuda.

Asi, por ejemplo, de la Matriz A surge que de los deudores que se encontraban
clasificados en situacion 1 en diciembre de 1999, el 89 por ciento mantiene igual
clasificacion a diciembre de 2000, el 4 por ciento pasé a situacion 2, el 3 por ciento a
situacion 3, el 4 por ciento a situacion 4 y 1 por ciento a situacion 5%. De los deudores en
situacion 2 a diciembre de 1999, el 33 por ciento se mantiene en la misma calificacion, el
15 por ciento mejoro pasando a situacion 1y el 52 por ciento restante empeoro su situacion
(@ 3,4 605). En cuanto a los montos de los deudores (Matriz B) que se encontraban
clasificados en situacion 1 en diciembre de 1999, el 93 por ciento mantiene igual
clasificacion a diciembre de 2000, el 3 por ciento pasé a situacion 2, el 2 por ciento a
situacion 3 y el 2 por ciento a situacion 4. De los deudores en situacion 2 a diciembre de
1999, el 32 por ciento se mantiene en la misma calificacion, el 7 por ciento mejoro pasando
a situacion 1y el 60 por ciento restante empeoro su situacion (a 3, 4 6 5).

7. Implementacion de un régimen informativo sobre posicion y tenencia de Titulos Valores
Publicos Nacionales

Se determinaron, conjuntamente con las asociaciones de bancos y el Mercado Abierto
Electronico (MAE), los requerimientos para solicitar -a determinadas entidades-
informacion diaria de las tenencias y posiciones a término -con y sin opciones- de titulos
valores publicos nacionales, con un grado de detalle que facilitara tomar conocimiento en
forma inmediata y cierta de los riesgos asumidos que puedan originar eventuales perjuicios
patrimoniales. De esta manera se eliminaria un factor de fundamental preocupacion: el
tiempo que media entre el producido de los hechos -oscilaciones bruscas en las cotizaciones,
transacciones especulativas de corto plazo, etc.- y el momento en que la informacion -con
caracter general- ingresa al Banco Central.

Una vez definidos los requisitos informativos, se comunicé a las entidades financieras
comprendidas los datos a suministrar a través del MAE, iniciandose las transmisiones de
datos a principios de enero de 2001.

C: Calificacion
Evaluacion de las entidades por parte de sociedades calificadoras de riesgo

Dentro del esquema de disciplina de mercado, en el marco del sistema BASIC, la totalidad

de las entidades del sistema deben contar con al menos una calificacion de riesgo otorgada por

sociedades calificadoras internacionales que hayan sido admitidas por el Banco Central.

Durante el afio 2000, las entidades financieras fueron evaluadas por las sociedades
calificadoras inscriptas en el registro habilitado por el Banco Central en base a informacion

27 La suma de los porcentajes puede arrojar diferencias respecto del total (100%) debido a problemas de redondeo.
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contable extraida de los balances cerrados entre septiembre de 1999 y septiembre de 2000.
Estos informes permiten analizar el cumplimiento de las pautas minimas establecidas por las
disposiciones previstas en el régimen de evaluacion de entidades y demas normas
complementarias. En cumplimiento de la Ley N° 24.241 el Banco Central informo a la
Superintendencia de AFJP las evaluaciones de aquellas entidades que solicitaron ser
captadoras de depdsitos de los fondos de jubilaciones y pensiones.

De las 113 entidades habilitadas a diciembre de 2000, 110 han sido evaluadas, 1 se
encontraba en proceso de privatizacion, 1 estaba en proceso de liquidacién y 1 se encontraba
exceptuada del régimen. De las 110 entidades evaluadas, 15 lo hicieron bajo el régimen
alternativo optativo de evaluacion. Este régimen optativo, aplicable a las sucursales locales
de entidades financieras extranjeras y a las entidades locales que cuenten con avales de
bancos del exterior que garanticen explicitamente la devolucion de los depositos y demas
pasivos por intermediacion financiera, les permite ser evaluadas a través de la calificacion

Entidades Depositos

Montos a Porcentaje sobre el total

Evaluacion Cantidad En porcentaje | diciembre 2000 del sistema
en millones

de pesos Individual Acumulado
AAA 36 31,9 56.326 65,7 65,7
AA 24 21,2 21.490 25,0 90,7
A 20 17,7 3.140 37 94,4
BBB 15 13,3 1.889 2,2 96,6
BB 6 53 150 0,2 96,7
B 1 0,9 98 01 96,9
CCC 1 0,9 42 0,0 96,9
F 7 6,2 806 09 97,8
Exceptuadas 1 0,9 160 0,2 98,0
Sin Evaluacion 2 18 1.692 2,0 100,0
Nuevas 100,0
Total 113 100,0 85.793 100,0

Notas: En aquellas entidades que optaron por el régimen alternativo (15) se consideré la nota equivalente.
En caso de que una entidad este evaluada por dos calificadoras de riesgo, se consider6 la peor nota

Diciembre 1999 Diciembre 2000

Evaluacién Cantidad de entidades En porcentaje Cantidad de entidades  En porcentaje
AAA 30 25,9 36 31,9
AA 16 13,8 24 21,2
A 27 23,3 20 17,7
BBB 13 11,2 15 13,3
BB 8 6,9 6 53
B 2 1,7 1 0,9
CcCcC 3 2,6 1 0,9
F 10 8,6 7 6,2
Exceptuadas 1 0,9 1 0,9
Sin Evaluacién 2 1,7 2 18
Nuevas 4 34

Total 116 100,0 113 100,0

Nota: Las evaluaciones corresponden a la fecha de estudio 30/09 de cada uno de los afios indicados.
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equivalente, en los términos del régimen local, a la calificacion internacional de la casa
matriz o banco avalista.

Evolucion de las evaluaciones durante el gjercicio

En el afio 2000 las entidades que poseian una evaluacion igual o superior al rango de
las “A” (80) concentraban el 94,4 por ciento de los depésitos totales del sistema. Las 30
entidades con evaluaciones iguales o inferiores al rango de las “BBB” poseian solo el 3,4 por
ciento de los depdsitos del sistema, proporcidn que se reduce a 1,2 por ciento si se considera
desde la “BB”, mientras que las 3 entidades exceptuadas o sin evaluacion concentraban el
2,2 por ciento de los depdsitos totales.

La distribucion de las calificaciones recibidas®, se concentra cada vez mas en el rango
“AAA”. La cantidad de entidades con esta calificacién pasé de 30 entidades en 1999 (25,6
por ciento del total de entidades a diciembre de 1999) a 36 en el afio 2000 (31,9 por ciento
del total de entidades a diciembre de 2000). A diciembre de 2000 las entidades con
calificacion “AAA” poseian el 65,7 por ciento de los depdsitos. Cabe aclarar que 13 de las
evaluaciones de estas entidades corresponden a equivalencias otorgadas de calificaciones
internacionales de sus casas matrices o controlantes de entidades locales que avalan sus
operaciones pasivas.

Para el rango “AA” la cantidad de entidades pasé de 16 en 1999 a 24 en el afio 2000
(13,7 por ciento a 21,2 por ciento de la cantidad de entidades existentes a cada periodo). Ello
se debid, principalmente, a la disminucién de las entidades evaluadas con “A” y con “F"%.

Distribucion de las Evaluaciones de Entidades que participan en el régimen de captacion de
depésitos de AFJP

A diciembre de 2000, 54 entidades participaban del régimen de captacion de depdsitos
provenientes de fondos de jubilaciones y pensiones, de las cuales sélo 29 (53 por ciento)
captaban depdsitos por un total de 3.097 millones de pesos. La distribucién de las
evaluaciones de estas 29 entidades muestra que: 16 entidades evaluadas con “AAA”
absorbian 2.095 millones de pesos del total de los dep6sitos de AFJP (67,6 por ciento); 10
evaluadas con “AA” captaban 996 millones de pesos ( 32,2 por ciento) y 3 con evaluaciones
“A” captaban 6 millones ( 0,2 por ciento ). Esto muestra que el 99,8 por ciento de las
inversiones hechas por estos fondos de pension se encontraban en entidades financieras con
calificaciones iguales o superiores a “AA”.

Distribucién de Entidades Depositos
las evaluaciones Evaluacis cantidad En Montos a Dic-2000 Porcentaje sobre el total
de entidades que valuacion porcentaje En millones de pesos Individual Acumulado
articipan del
P ] é'gi'r‘; e | AAA 16 55,2 2.095 67,6 67,6
captacion de AA 10 345 996 32,2 99,8
depéS'tOZ Fﬁ'ﬁ A 3 10,3 6 0.2 100,0
Total 29 100,0 3.097 100,0

Notas: Participan del Régimen de Captacion de depdsitos de AFJP 54 entidades
Comprende las evaluaciones vigentes al 31/12/00, para los casos que no presentaron las evaluaciones a esa fecha se tomé la nota
anterior

28 De verificarse dos notas de evaluacion para una misma entidad, se escogid la peor.
29 La nota “F” corresponde a entidades que no suministran la informacién requerida para ser evaluadas.
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Con relacion al ejercicio anterior, el numero de entidades financieras que participan del
régimen de captacion de depdsitos de AFJP disminuyé de 62 a 54, mientras que los
depositos de las AFJP aumentaron el 19,2 por ciento (de 2.597 a 3.097 millones de pesos).
Se observa un incremento de la cantidad de entidades participantes con evaluacion “AAA”
(de 23 a 24 entidades); se mantuvo constante el namero de aquellas ubicadas en “AA” (14
entidades); y disminuy6 el rango de las “A” (de 17 a 14 entidades). Actualmente hay 2
entidades participantes con evaluacion “BBB”. Las entidades con evaluacion inferior a “A”
pueden participar del régimen pero no estan autorizadas para captar depdsitos de AFJP. En
1999 la cantidad de entidades participantes con calificacion inferior a “A” ascendia a 8.

Evaluacion interna de informes. Evolucion de la calidad del trabajo de las calificadoras de riesgo

A los fines de constatar que los informes de evaluacién cumplan con lo dispuesto en la
normativa vigente, se efectia por muestreo el analisis de los estudios de evaluacion de
entidades financieras. En ese sentido durante el transcurso del afio 2000 se analizaron un
total de 60 informes, de los cuales el 67 por ciento fueron evaluados como “adecuado”, el
31 por ciento como “ajustado” y el 2 por ciento como “inadecuado”, en tanto que ninguno
resulté con una calificacion de “muy bueno” o “inaceptable”. Cabe aclarar que la calificacion
de los informes de evaluacion no implica que el Banco Central se expida sobre la evaluacion
asignada a la entidad, que continda siendo de exclusiva responsabilidad de la sociedad
calificadora y no coincide necesariamente con la opinion que esta Institucion tiene sobre la
entidad evaluada.

De la comparacion de los valores expuestos con los que resultan de las calificaciones
internas que surgieron de las revisiones efectuadas en los ejercicios anteriores, se observa que
la calidad del trabajo realizado por las sociedades calificadoras ha experimentado una
continua mejora desde el comienzo del régimen: en los ejercicios de 1998 y 1999 el
porcentaje de informes evaluados como “adecuado” fue 16 por ciento y 57 por ciento
respectivamente (contra 67 por ciento para el afio 2000), y al considerar aquellos informes
evaluados como “ajustado” este porcentaje fue 84 por ciento y 43 por ciento (contra 31 por
ciento para el afio 2000).

81

Evolucién de la
calidad de los
informes de las
calificadoras de
riesgo

BCRA



